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Abstrakt  
Táto diplomová práca sa zaoberá konsolidovanou účtovnou závierkou a vyuţitím metód 
finančnej analýzy u konsolidovaných účtovných výkazov a u individuálnych účtovných 
výkazov. Na základe finančnej analýzy sú porovnané finančné výsledky konsolidujúcej 
spoločnosti s výsledkami konsolidačného celku. Tieţ sú odhalené a identifikované 
problémy a prezentované návrhy na ich zlepšenie do budúcna. 
 
Abstract 
This master´s thesis deals with the consolidated financial statements and with the use of 
the financial analysis methods for consolidated financial statements and for the 
individual financial statements as well. Due to use of these methods the financial results 
of consolidating company are compared with the financial results of the consolidated 
group. There are also uncovered and identified problems and suggestions for the future 
improvement are presented.   
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ÚVOD 
Kaţdý podnikateľ sa snaţí vynikať v obore, v ktorom pôsobí, a teda získať a udrţať si 
konkurenčnú výhodu. Ak je na trhu úspešný, tak má k dispozícií rôzne moţnosti ako 
ďalej rozširovať svoje podnikanie.  
 
Jednou z moţností ako rozšíriť pôsobenie danej spoločnosti na trhu je spojovanie 
podnikov, a to prostredníctvom kúpy, zaloţenia alebo spojenia sa s inými 
spoločnosťami. Takýmto spôsobom môţu vznikať skupiny podnikov na národnej ale 
i medzinárodnej, či svetovej úrovni. K zobrazeniu okamţitej ekonomickej situácie 
skupiny podnikov slúţi konsolidovaná účtovná závierka, ktorá podáva informácie 
o hospodárskej situácií skupiny ako celku. Takáto účtovná závierka dopĺňa individuálnu 
účtovnú závierku konsolidujúcej spoločnosti a tieţ individuálne účtovné závierky 
konsolidovaných spoločností. Tieto informácie sú veľmi dôleţité pre majiteľov, 
veriteľov, investorov, banky a iné subjekty. 
 
Určitým nedostatkom účtovnej závierky je, ţe podáva informácie, ktoré sú statické 
a dosiahnuté k určitému dňu. Z tohto dôvodu je finančná analýza dobrým riešením pre 
doplnenie obrazu o celkovej hospodárskej situácií. V tejto práci bude vypracovaná 
finančná analýza materskej spoločnosti, ktorá vychádza z individuálnych účtovných 
závierok konsolidujúcej spoločnosti a finančná analýza skupiny, ktorá vychádza 
z konsolidovaných účtovných závierok. Tieţ bude zistené, akých výsledkov dosahujú 
jednotlivé konsolidované spoločnosti. 
 
Táto diplomová práca bude členená do štyroch častí, ktoré na seba logicky nadväzujú. 
V prvej úvodnej časti budú zadefinované ciele diplomovej práce. V druhej časti budú 
spracované teoretické východiská, ktoré budú potrebné pre spracovanie nasledujúcej 
časti - analytickej, v ktorej bude prezentovaná konsolidujúca spoločnosť a konsolidačný 
celok.  V tejto časti diplomovej práce bude spracovaná finančná analýza konsolidujúcej 
účtovnej jednotky, konsolidačného celku a jednotlivých konsolidovaných spoločností. 
V štvrtej, teda poslednej časti budú navrhnuté riešenia pre zistené problémové oblasti  
a ich zlepšenie do budúcnosti.  
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1 VYMEDZENIE PROBLÉMU 
V tejto diplomovej práci bude spracovaná finančná analýza konsolidačného celku 
ArcelorMittal Ostrava a tieţ finančná analýza konsolidujúcej spoločnosti ArcelorMittal 
Ostrava a.s.    
1.1  Ciele práce 
Cieľom tejto diplomovej práce bude zistiť: 
 aké výsledky dosahuje skupina ako celok, 
 aké výsledky dosahujú konsolidované spoločnosti, 
 odhaliť vplyv konsolidovaných spoločností na výsledky skupiny. 
Uvedené ciele budú dosahované na praktickom prípade skupiny ArcelorMittal Ostrava, 
kde pomocou spracovania finančnej analýzy budem uvedené cieľové body 
vyhodnocovať. Vo finančnej analýze pouţijem metódy horizontálnej analýzy, 
vertikálnej analýzy  a analýzu pomerových ukazovateľov. 
 
Podkladmi pre spracovanie finančnej analýzy budú individuálne účtovné závierky 
konsolidujúcej účtovnej jednotky, konsolidované účtovné závierky skupiny a tieţ 
individuálne účtovné závierky jednotlivých konsolidovaných spoločností. 
 
Budem vychádzať z účtovných závierok zverejnených v rámci výročných správ 
materskej spoločnosti, výročných správ konsolidovaných spoločností 
a konsolidovaných výročných správ skupiny v rokoch 2010, 2011 a 2012. Táto 
diplomová práca je spracovaná z pohľadu externého analytika. 
 
Ďalším cieľom práce bude na základe odvodených záverov z prevedenej finančnej 
analýzy identifikovať problémy a navrhnúť opatrenia a zmeny do budúcnosti, ktoré 
by viedli k odstráneniu zistených nedostatkov a k efektívnejšiemu fungovaniu skupiny. 
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2 TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ PRÁCE 
Pre spracovanie tejto diplomovej práce sú východiskom teoretické poznatky, ktoré budú 
uvedené v tejto kapitole. Táto kapitola bude obsahovať dve oblasti teoretických 
východísk, a to poznatky týkajúce sa konsolidácie účtovnej závierky a poznatky 
týkajúce sa finančnej analýzy. 
2.1   Legislatívna úprava konsolidovanej účtovnej závierky 
Konsolidované účtovné závierky analyzovaného konsolidačného celku ArcelorMittal 
Ostrava sú zostavené v súlade s českou právnou úpravou. Z tohto dôvodu bude práve 
táto legislatívna úprava východiskom pre účely tejto diplomovej práce. 
2.1.1 Česká právna úprava  
V Českej republike je konsolidácia účtovných závierok upravená v troch úrovniach: 
 Zákon 563/1991 Sb., o účetnictví,  
 Vyhláška č. 500/2002 Sb., kterou sa provádějí některá ustanovení č. 563/1991 
Sb.,  
 Český účetní standard pro podnikatele č. 020 Konsolidovaná účetní závierka.  
V zákone o účtovníctve sa v paragrafoch 22, 22a, 22b, 23, 23a, 23b vymedzuje 
konsolidovaná účtovná závierka, stanovuje jej povinnosť, hlavné zásady pre 
vymedzenie konsolidačného celku, vymenovanie konsolidačných metód a pouţitie 
IFRS pre konsolidáciu. Zákon o účtovníctve rovnako uvádza rámcové pravidlá pre 
konsolidáciu Českej republiky. 
 
Vyhláška č. 500/2002 Sb., ktorou sa prevádzajú niektoré ustanovenia zákona 
o účtovníctve pre podnikateľov sa v piatej časti zaoberá konsolidovanou účtovnou 
závierkou. Obsahuje postup zahrňovania účtovných jednotiek do konsolidačného celku, 
popis metód konsolidácie, usporiadanie a obsahové vymedzenie poloţiek 
konsolidovanej účtovnej závierky.  
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Najpodrobnejšie sa konsolidáciou venujú České účetní standardy. Konkrétne ide o ČÚS 
pro podnikatele č. 020 Konsolidovaná účetní závierka, kde sú vymedzené niektoré 
pojmy, poţiadavky na konsolidačné pravidlá, charakteristiky jednotlivých 
konsolidačných metód a pravidlá pre konsolidáciu prehľadu o peňaţných tokoch. 
(ZELENKA, 2013, s. 20) 
2.2   Spojovanie obchodných spoločností 
Spojovanie obchodných spoločností sa uskutočňuje za účelom vytvorenia jedného 
ekonomického celku a získania kontroly. Kontrolou sa rozumie ovládanie a riadenie 
ekonomického celku vzniknutého spojením tak, aby bol dosiahnutý úţitok z jeho 
činnosti. Dôvodom k spojovaniu podnikov obvykle býva koncentrácia kapitálu, 
majetku, snaha o dosiahnutie vyššej efektívnosti hospodárenia, o získanie lepšieho 
postavenia na trhu, konkurenčných výhod, lepšej kapitálovej vybavenosti, daňových 
úspor alebo aj špekulácie v najširšom slova zmysle. 
 
Podľa cieľov, ktoré sú spojovaním sledované sa rozlišujú tri základné spôsoby 
spojovania obchodných spoločností: 
1) kapitálové akvizície, pri ktorých dochádza k získaniu akcií (podielov, účastí), 
ktoré umoţnia ovládanie ekonomického celku bez ohľadu na právnu formu jeho 
časti, 
2) majetkové akvizície, ktoré majú za cieľ získať majetok spojovaného podniku aj 
všetky jeho práva. Akvizíciou nevzniká ekonomická skupina, ale kupujúci 
získava všetky aktíva a záväzky nakúpeného podniku (alebo jeho časti) 
výmenou za protihodnotu (vo forme peňazí alebo nepeňaţného majetku), 
3) právne spojovanie, ktoré prebieha podľa zmluvy (dohody) uzavretej medzi 
spojovanými spoločnosťami. Môţe dôjsť k zlúčeniu alebo splynutiu dvoch alebo 
viac spoločností do jednej spoločnosti. (SEDLÁČEK, 2004, s. 38) 
2.2.1 Akvizície kapitálu 
Predmetom konsolidácie účtovnej závierky je práve tento druh spojovania obchodných 
spoločností. 
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Podstatou kapitálových akvizícií je kúpa akcií, obchodných podielov či účastí za 
účelom prevzatia kontroly jednej spoločnosti nad druhou. Súčasne sa vytvára 
ekonomická skupina (kapitálovo prepojená) právne samostatných spoločností. 
Akvizíciou kapitálu sa právne postavenie spoločností nezmenilo (ponechávajú si právnu 
subjektivitu) avšak ich obchodná, finančná, technická, výrobná i mocenská politika je 
prepojená, sleduje spoločné ciele a spoločný prospech ekonomického celku. Vedľa 
prevzatej kontroly dochádza k alokácií voľného kapitálu akvizítora, ktorý mu prináša 
ekonomický prospech v podobe dividend alebo podielov na zisku. (SEDLÁČEK, 2004, 
s. 38) 
2.3 Vymedzenie základných pojmov 
U problematiky konsolidácie a konsolidovaných účtovných závierok je dôleţité 
vymedziť základné pojmy, ktoré budú ďalej v práci pouţívané.  
 
Materský podnik 
Materským podnikom sa rozumie podnik, ktorý uplatňuje vplyv (kontrolu) v inom 
podniku. (HARNA, 1996, s. 11) 
 
Materským podnikom označujeme akýkoľvek podnik, ktorý uplatňuje akýmkoľvek 
spôsobom vplyv v inom podniku. Toto vymedzenie je subjektívne v zmysle, ţe vţdy je 
spojené len s pohľadom na daný podnik a ním ovládané subjekty. To teda znamená, ţe 
materský podnik môţe byť zároveň ovládaný iným podnikom. (HAMPLOVÁ, 1999, s. 
108) 
 
Dcérsky podnik 
Je subjekt, v ktorom iný podnik vykonáva buď priamo alebo nepriamo rozhodujúci 
vplyv. (LOJA, 2002, s. 16) 
 
Konsolidačný celok 
Podľa českej legislatívy sa za konsolidačný celok povaţuje materský podnik a tie 
dcérske, pridruţené a spoločné podniky, u ktorých nebola uplatnená výnimka 
z povinnosti konsolidácie. (LOJA, 2002, s. 16-17) 
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Vplyv (Kontrola) 
Chápanie vplyvu vychádza predovšetkým z koncepcie ekonomickej jednotky. Ide 
o vplyv chápaný ako uplatňovaná kontrola jedného právneho subjektu v inom právnom 
subjekte. Pri posudzovaní väzieb medzi jednotlivými podnikmi sa vychádza pri 
konsolidácií zo skutočne uplatňovaného vplyvu, ktorý môţe ale nemusí vychádzať 
z ekonomických väzieb. 
 
Pri posudzovaní vplyvu je teda dominantný vplyv na riadení (kontrole), nie vlastníctvo. 
Na druhej strane je však treba dodať, ţe vo všetkých normách vrátane českej právnej 
úpravy sa predpokladá i existencia vkladu do základného kapitálu – vlastníckeho 
podielu, i keď jeho výška nie je pre posúdenie vplyvu rozhodujúca. (HAMPLOVÁ, 
1999, s. 108) 
 
Vplyv v inom podniku je moţné získať: 
 dosiahnutím podielu na základnom kapitále, 
 dosiahnutím sprostredkovaného podielu na hlasovacích právach, 
 dohodou o hlasovacích právach odlišnou od podielu na základnom kapitále, 
 inými dohodami. (HARNA, 1996, s. 11) 
Priamy a nepriamy vplyv 
Priamy vplyv je uplatňovaný v inom subjekte prostredníctvom priamej kontroly a účasti 
v danom subjekte. Nepriamy vplyv je uplatňovaný prostredníctvom iného subjektu. 
(HARNA, 1996, s. 11) 
 
Z hľadiska konsolidácie sa však berie do úvahy len taký nepriamy vplyv, ktorý je 
uplatňovaný prostredníctvom podniku, v ktorom má materský podnik rozhodujúci 
vplyv. (HAMPLOVÁ, 1999, s. 109) 
 
 
 
 
 
 16 
 
Obrázok 1: Priamy a nepriamy vplyv (Zdroj: vlastné spracovanie podľa HARNA, 
1996, s.11) 
 
Na Obrázku 1 je zobrazený priamy a nepriamy vplyv a jednotlivé elipsy predstavujú 
podniky A,B a C. Podnik A uplatňuje v podniku B priamy vplyv a tieţ podnik B 
v podniku C uplatňuje priamy vplyv. Podnik A v podniku C uplatňuje nepriamy vplyv, 
a to prostredníctvom iného subjektu (podniku B).  
2.3.1 Ovládajúca osoba a ovládaná osoba 
Ovládajúcou osobou je osoba, ktorá fakticky alebo právne vykonáva priamo alebo 
nepriamo rozhodujúci vplyv na riadení alebo prevádzkovaní podniku inej osoby (osoby 
ovládanej). Ak je ovládajúcou osobou spoločnosť, ide o spoločnosť materskú 
a spoločnosť ovládaná je spoločnosť dcérska. Nepriamym vplyvom sa rozumie vplyv 
vykonávaný prostredníctvom inej osoby či iných osôb. (Zákon č. 513/1991 Sb., §66a 
ods. 2) 
 
Osoby jednajúce v zhode, ktoré spolu disponujú väčšinou hlasovacích práv na určitej 
osobe sú vţdy ovládajúcimi osobami. Ovládajúcou osobou je takisto vţdy osoba, ktorá: 
a) je väčšinovým spoločníkom; to neplatí, ak je ovládajúca osoba určená podľa 
písmena b), 
b) disponuje väčšinou hlasovacích práv na základe dohody uzavretej s iným 
spoločníkom alebo spoločníkmi, alebo 
c) môţe presadiť menovanie alebo voľbu odvolania väčšiny osôb, ktoré sú 
štatutárnym orgánom alebo jeho členom, alebo väčšiny osôb, ktoré sú členmi 
dozorného orgán právnickej osoby, ktorej je spoločníkom.  
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Ak nie preukázané, ţe iná osoba disponuje rovnakým alebo vyšším mnoţstvom 
hlasovacích práv, má sa za to, ţe osoba ktorá disponuje aspoň 40 % hlasovacích práv na 
určitej osobe je ovládajúcou osobou a ţe osoby jednajúce v zhode, ktoré disponujú 
aspoň 40 % hlasovacích práv na určitej osobe sú ovládajúcimi osobami. 
 
Disponovaním s hlasovacími právami sa rozumie moţnosť vykonávať hlasovacie práva 
na základe vlastného uváţenia, bez ohľadu na to, či a na základe akého právneho 
dôvodu sú vykonávané, poprípade moţnosť ovplyvňovať výkon hlasovacích práv inou 
osobou. (Zákon č. 513/1991 Sb., §66a ods. 3, 4, 5, 6) 
2.3.2 Rozhodujúci, podstatný a spoločný vplyv 
Rozhodujúci vplyv jednej účtovnej jednotky nad inou sa rozumie taký stupeň závislosti 
(vplyvu), ktorý pramení z: 
 priameho alebo nepriameho uplatňovania viac ako 40 % hlasovacích práv 
ovládaného podniku, pokiaľ z tohto uplatňovania vyplýva ovládanie 
operatívnych a strategických politík dcérskeho podniku, 
 alebo z preukázaného ovládania operatívnych a strategických politík a pritom 
materský podnik je súčasne v danom podniku akcionárom alebo spoločníkom. 
(HARNA, 2002, s. 17) 
Za rozhodujúci vplyv je povaţovaný vplyv, ktorý umoţňuje jednoznačne riadiť 
a kontrolovať iný podnik. Pokiaľ je definovaný na základe hlasovacích práv, potom je 
potreba vlastniť viac ako 40 %1. (HAMPLOVÁ, 1999, s. 109) 
 
Podstatným vplyvom sa rozumie taký významný vplyv na riadení alebo prevádzkovaní 
podniku podľa zvláštneho právneho predpisu, ktorý nie je rozhodujúci2 ani spoločný; ak 
nie je preukázaný opak, povaţuje sa za podstatný vplyv dispozícia najmenej s 20 % 
hlasovacích práv. (Zákon č. 563/1991 Sb., §22 ods. 5) 
 
Podstatným vplyvom je teda vplyv účtovnej jednotky (materského podniku) v inej 
účtovnej jednotke, pri ktorom materský podnik vlastní priamo alebo nepriamo najmenej 
                                               
1 Aktualizované podľa §66a ods. 5 zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákonník 
2 Odkaz na zákon č. 513/1991 Sb., §66a 
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20 % a najviac 40 % uplatňovaných hlasovacích práv v tomto podniku. (HARNA, 2002, 
s. 17) 
 
Spoločným vplyvom sa pre účely zostavenia konsolidovanej účtovnej závierky rozumie 
taký vplyv, kedy osoba v konsolidačnom celku spolu s jednou alebo viac osobami 
nezahrnutými do konsolidačného celku ovládajú inú osobu, pričom osoba vykonávajúca 
spoločný vplyv samostatne nevykonáva rozhodujúci vplyv v tejto inej osobe. (Zákon č. 
563/1991 Sb., §22 ods. 4) 
 
Spoločný vplyv jednej účtovnej jednotky (materského podniku) v inej účtovnej jednotke 
sa rozumie, ţe spoločný podnik je ovládaný spoločne s jedným alebo viac podnikmi, 
ktoré nie sú zahrňované do konsolidácie a nejde ani o rozhodujúci ani o podstatný 
vplyv. (HARNA, 2002, s. 18) 
2.3.3 Dcérsky, pridruţený a spoločný podnik  
Za dcérsky podnik sa povaţuje podnik, v ktorom druhý subjekt vykonáva rozhodujúci 
vplyv. 
Za pridruţený podnik sa povaţuje podnik, v ktorom druhý subjekt  vykonáva 
podstatný vplyv. 
Za spoločný podnik sa povaţuje podnik, v ktorom dva alebo viac subjektov 
vykonávajú spolu kontrolu zaistenú zmluvne tak, ţe ţiadny z nich nemá rozhodujúci 
podiel a rozhodnutie musí byť prijímané jednomyseľne. (HARNA, 1996, s. 13-14) 
2.4  Konsolidovaná účtovná závierka 
Ak podnik - účtovná jednotka nadobudne (napríklad kúpi) podiel na vlastnom kapitále  
iného podniku, podnik sa tak môţe stať materským podnikom, ktorý prostredníctvom 
tohto vlastníctva podielu kontroluje dcérsky podnik, prípadne kúpou podielu získa 
podstatný vplyv v spoločnom podniku - stane sa spoločníkom v spoločnom podniku, 
resp. investorom v pridruţenom podniku. V takom prípade ani najkvalitnejšie zostavená 
individuálna účtovná závierka materského podniku, dcérskeho podniku, spoločného 
alebo pridruţeného podniku nemôţe byť verným a pravdivým obrazom o skutočnosti, 
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a to ani za predpokladu, ţe boli dodrţané všetky legislatívne normy. Je potrebné 
zostavenie konsolidovanej účtovnej závierky pomocou konsolidácie na báze 
individuálnych účtovných závierok kapitálovo prepojených podnikov. Zostavenie KÚZ 
je postup, ktorý predpokladá identifikáciu a nadväznú elimináciu duplicít a prípadných 
nepresností, ktoré sú v súhrne individuálnych závierok a ktoré uţ nebude obsahovať 
KÚZ. Z uvedeného vyplýva, ţe KÚZ na individuálne účtovné závierky nadväzuje ale 
ich nenahrádza. (HVOŢĎÁROVÁ, 2012, s. 11-12) 
 
Konsolidovaná účtovná závierka je v zákone o účtovníctve vymedzená ako účtovná 
závierka zostavená a upravená metódami konsolidácie. Toto však nie je vymedzenie 
podstaty konsolidovanej účtovnej závierky, pretoţe vymedziť určitý fenomén 
vymenovaním metodických nástrojov, pomocou ktorých tento fenomén vzniká je 
nedostatočné. V ČÚS pro finanční instituce 115 je vymedzenie konsolidovanej účtovnej 
závierky dôkladnejšie. Uvádza sa tam, ţe „konsolidovanou účtovnou závierkou sa 
rozumie účtovná závierka ekonomického zoskupenia účtovných jednotiek, ktorá zlučuje 
stav majetku a záväzkov a dosiahnuté výsledky hospodárenia materskej spoločnosti 
(ovládajúcej osoby) s jej podielovou účasťou v dcérskych spoločnostiach, pridruţených 
spoločnostiach, spoločných podnikoch (ovládané osoby), v ktorých vykonáva priamo 
alebo nepriamo rozhodujúci alebo podstatný vplyv.“ (ZELENKA, 2013, s. 47) 
 
Konsolidovaná účtovná závierka je overovaná audítorom a musí byť zostavená tak, aby 
podávala verný a poctivý obraz predmetu účtovníctva a finančnej situácie 
konsolidačného celku, účtovných jednotiek pod spoločným vplyvom a účtovných 
jednotiek pridruţených. (Zákon č. 563/1991 Sb., §22 ods. 1, 7) 
2.4.1 Konsolidačný celok 
Konsolidačný celok je tvorený podnikmi, ktoré podliehajú konsolidácií. Základ 
konsolidačného celku tvorí konsolidujúca účtovná jednotka a konsolidované účtovné 
jednotky, ktoré sú ovládanými alebo riadenými osobami alebo osobami pod podstatným 
vplyvom. Do konsolidačného celku nemusia byť zahrnuté dcérske alebo pridruţené 
podniky: 
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a) u ktorých nie je podiel na konsolidačnom celku významný, najmä z hľadiska 
úhrnu súvahy (bilancie), čistého obratu a vlastného kapitálu, 
b) u ktorých dlhodobé obmedzenia významne bránia konsolidujúcemu podniku vo 
výkone jeho práv ohľadom nakladania s majetkom alebo riadením 
konsolidovaných podnikov, 
c) u ktorých sa nedá bez preukázateľne nutných neprimeraných nákladov alebo bez 
preukázateľne nutného zdrţania získať informácie nutné pre zostavenie 
konsolidovanej účtovnej závierky, 
d) ak sú akcie konsolidovaných účtovných jednotiek drţané výhradne za účelom 
ich predaja v bezprostredne nasledujúcom účtovnom období, 
e) pokiaľ jedna alebo viac účtovných jednotiek spadajúcich do konsolidácie 
vykonávajú výnimočne tak odlišnú činnosť, ţe by ich zahrnutím do 
konsolidačného celku došlo k porušeniu verného a poctivého obrazu 
konsolidovanej účtovnej závierky. (SEDLÁČEK, 2004, s. 112) 
Z uvedeného vyplýva, ţe nie všetky podniky, ktoré je moţné označiť ako dcérske či 
pridruţené vzhľadom k podniku, ktorý zostavuje KÚZ, budú zahrnuté do 
konsolidačného celku. Konsolidačný celok sa vymedzuje len vzhľadom k podniku, 
ktorý má povinnosť zostaviť KÚZ. To znamená, ţe určitý konsolidačný celok je určený 
z hľadiska podniku, ktorý v danom prípade má povahu materského podniku. 
(HAMPLOVÁ, 1999, s. 110) 
2.4.2 Povinnosť zostaviť konsolidovanú účtovnú závierku 
Povinnosť zostaviť konsolidovanú účtovnú závierku má účtovná jednotka3, ktorá je 
obchodnou spoločnosťou a je ovládajúcou osobou.  
Povinnosť podrobiť sa zostaveniu konsolidovanej účtovnej závierke má osoba4, bez 
ohľadu na jej sídlo, pokiaľ je: 
 ovládanou osobou (s výnimkou osôb, v ktorých je vykonávaný spoločný vplyv), 
 osobou, v ktorej konsolidujúca alebo konsolidovaná účtovná jednotka vykonáva 
spoločný vplyv (účtovná jednotka pod spoločným vplyvom), 
                                               
3 Za podmienok stanovených v zákone 563/1991 Sb., zákon o účetnicví  
4 Za podmienok stanovených v zákone 563/1991 Sb., zákon o účetnicví  
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 osobou, v ktorej konsolidujúca účtovná jednotka vykonáva podstatný vplyv 
(účtovná jednotka pridruţená). (Zákon č. 563/1991 Sb., §22 ods. 2, 3) 
Konsolidovanú účtovnú závierku nie je povinná zostaviť konsolidujúca účtovná 
jednotka v prípade, ţe ku koncu súvahového dňa, za ktorému sa KÚZ zostavuje, 
konsolidujúca účtovná jednotka a konsolidované účtovné jednotky spoločne, na základe 
svojich posledných riadnych účtovných závierok, nesplnia aspoň dve z nasledujúcich 
kritérií: 
a) aktíva celkom činia viac ako 350 000 000 Kč, 
b) ročný úhrn čistého obratu činí viac ako 700 000 000 Kč,  
c) priemerný prepočítaný stav zamestnancov činí v priebehu účtovného obdobia 
viac ako 250.  
Výnimkou z tohto zbavenia povinnosti sú účtovné jednotky, ktoré sú bankami alebo 
prevádzkujú poisťovaciu alebo zaisťovaciu činnosť alebo sú eminentom cenných 
papierov prijatých k obchodovaniu na európskom regulovanom trhu.  
 
Tieţ nie je povinná zostaviť KÚZ konsolidujúca účtovná jednotka v prípade, kedy 
k vernému a poctivému obrazu predmetu účtovníctva a finančnej situácie 
konsolidovaného celku postačuje individuálna účtovná závierka konsolidujúcej 
jednotky, pretoţe konsolidujúca účtovná jednotka ovláda len konsolidované účtovné 
jednotky, ktoré sú jednotlivo v súhrne nevýznamné. (Zákon č. 563/1991 Sb., §22a ods. 
1, 2, 3) 
2.4.3 Postup konsolidácie 
Konsolidáciu účtovnej závierky tvorí mnoho úkonov, ktoré sú špecifické a nemajú 
obdobu u zostavovania individuálnej účtovnej závierky. Základné etapy je moţné 
rozlíšiť nasledovne: 
 vymedzuje sa konsolidačný celok, charakter a výška uplatňovaných vplyvov, 
zahrnutie jednotlivých poloţiek do skupiny, rozhodnutie o zahrnutí v prípade, 
keď je moţné vyuţiť výnimky. Ďalej sa jedná o zistenie súčtu vlastného kapitálu 
a čistého obratu a porovnanie s limitmi v prípade testovania povinnosti 
zostavovať konsolidovanú účtovnú závierku, 
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 pretriedenie a úprava individuálnych účtovných závierok a zjednotenie 
účtovných metód vo vnútri skupiny, vydanie konsolidačných pravidiel, 
 výpočet konsolidačného rozdielu v prípade prvého zaradenia do konsolidačného 
celku, 
 zaradenie individuálnych účtovných závierok konsolidovaných účtovných 
jednotiek do bilancie a výkazu zisku a strát konsolidujúcej účtovnej jednotky 
v rozsahu a poloţkách zodpovedajúcich príslušnej zvolenej metóde, 
 vylúčenie vzájomných vzťahov v rozsahu zodpovedajúcom zvolenej metóde 
konsolidácie, 
 spojenie údajov jednotlivých subjektov vrátane úprav a zostavenie 
konsolidovaných účtovných výkazov a prílohy ku konsolidovanej účtovnej 
závierke. (HARNA, 1996, s. 31) 
2.4.4 Konsolidačné pravidlá 
Konsolidačné pravidlá obsahujú najmä: 
 spôsoby oceňovania majetku a záväzkov, 
 poţiadavky na údaje určené pre konsolidáciu, ktoré predkladajú konsolidované 
podniky, 
 termíny predkladania údajov, termíny predloţenia konsolidovaných účtovných 
závierok niţších konsolidačných celkov a termín zostavenia KÚZ za 
konsolidačný celok v prípade zostavovania konsolidácie po jednotlivých 
úrovniach. 
Okrem konsolidačných pravidiel konsolidujúca účtovná jednotka vyhlási tieţ 
vymedzenie konsolidačného celku, poprípade čiastkového konsolidačného celku vo 
forme organizačnej schémy. (ČÚS č. 20, bod 3) 
2.5 Obsah a forma konsolidovanej účtovnej závierky 
Konsolidovaná účtovná závierka je tvorená rovnako ako individuálne účtovné závierky 
podnikov v skupine: 
 súvahou, 
 výkazom zisku a strát, 
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 prílohou. 
Súčasťou konsolidovanej účtovnej závierky môţe aj prehľad o peňaţných tokoch 
a prehľad o zmenách vlastného kapitálu konsolidovaného celku. (SEDLÁČEK, 2004, s. 
110) 
 
Informácie konsolidovanej účtovnej závierky vychádzajú z účtovných závierok 
konsolidujúcej účtovnej jednotky, konsolidovaných účtovných jednotiek, účtovných 
jednotiek pod spoločným vplyvom a účtovných jednotiek pridruţených, 
konsolidovaných účtovných závierok čiastkových celkov a ďalších údajov, ktoré 
poskytujú konsolidované účtovné jednotky, účtovné jednotky pod podstatným vplyvom 
a účtovné jednotky pridruţené konsolidujúcej účtovnej jednotke. (Vyhláška č. 500/2002 
Sb., §64 ods. 2) 
 
Konsolidujúca účtovná jednotka je povinná vyhotoviť konsolidovanú výročnú správu 
a zaistiť jej overenie audítorom. Predmetom overenia je súlad konsolidovanej výročnej 
správy s konsolidovanou účtovnou závierkou. Konsolidovanou výročnou správou sa 
rozumie výročná správa, ktorá obsahuje informácie o konsolidačnom celku, účtovných 
jednotkách pod spoločným vplyvom a účtovných jednotkách pridruţených. (Zákon č. 
563/1991 Sb., §22b ods. 2) 
 
Konsolidované účtovné výkazy majú ďalší informačný význam pre uţívateľov ako 
výkazy individuálnej účtovnej závierky a nie sú východiskom pre rozdelenie ani 
prerozdeľovanie zisku. Konsolidované účtovné výkazy sa nedotýkajú vzťahov veriteľov 
voči jednotlivému podniku ako samostatnej právnickej osobe a ani nie sú pouţívané pre 
daňové účely. (KOVANICOVÁ, 2002, s. 361) 
2.5.1 Konsolidovaná súvaha 
V konsolidovanej súvahe sa uvádza výška aktív v ocenení zníţenom o opravné poloţky 
a oprávky oddelene za beţné účtovné obdobie a minulé účtovné obdobie. Výška pasív 
sa uvádza za beţné účtovné obdobie a minulé účtovné obdobie. Súvaha sa podľa 
pouţitej metódy konsolidácie doplní o poloţky: 
 kladný konsolidačný rozdiel, 
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 záporný konsolidačný rozdiel, 
 menšinový vlastný kapitál, 
 menšinový základný kapitál, 
 menšinové kapitálové fondy, 
 menšinové fondy zo zisku vrátane nerozdeleného zisku a neuhradenej straty 
z minulých rokov, 
 menšinový výsledok hospodárenia beţného účtovného obdobia, 
 cenné papiere a podiely v ekvivalencií, 
 konsolidačný rezervný fond, 
 podiel na výsledku hospodárenia v ekvivalencií. (Vyhláška č. 500/2002 Sb., 
§65) 
2.5.2 Konsolidovaný výkaz zisku a strát 
V konsolidovanom výkaze zisku a strát sa uvádza výška nákladov a výnosov oddelene 
za beţné účtovné obdobie a minulé účtovné obdobie. Výkaz zisku a straty sa doplní: 
 v nákladových poloţkách o zúčtovanie kladného konsolidačného rozdielu, 
 vo výnosových poloţkách o zúčtovanie záporného konsolidačného rozdielu, 
 o menšinové podiely na výsledku hospodárenia, o podiel na výsledku 
hospodárenia v ekvivalencií, podľa pouţitej metódy konsolidácie. (Vyhláška č. 
500/2002 Sb., §66) 
2.5.3 Konsolidačný rozdiel 
Konsolidačný rozdiel (tieţ rozdiel po prvej konsolidácií) znamená dôleţitú poloţku, 
ktorú je treba vyčísliť pri začlenení podniku do konsolidačného celku pred ďalšími 
konsolidačnými úpravami. Práve v období kedy, podnik zahŕňame do konsolidačného 
celku prvý - krát musíme vyjadriť rozdiel medzi hodnotou príslušnej finančnej 
investície a skutočnou hodnotou zahrňovaného podielu. Za skutočnú hodnotu sa 
povaţuje vlastné imanie konsolidovaného  podniku k danému okamţiku podľa 
individuálnej účtovnej závierky. (HAMPLOVÁ, 1999, s. 123)  
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2.6 Metódy konsolidácie 
Konsolidácia sa môţe vykonávať spôsobmi: 
 priamej konsolidácie, 
 po jednotlivých úrovniach (čiastkových celkov). 
Priama konsolidácia znamená konsolidáciu všetkých účtovných jednotiek naraz, bez 
vyuţitia konsolidovaných účtovných závierok zostavených za prípadné čiastkové celky. 
Konsolidácia po jednotlivých úrovniach znamená, ţe sa postupne zostavujú 
konsolidované účtovné závierky za niţšie celky, ktoré potom vstupujú do 
konsolidovaných účtovných závierok vyšších celkov.  
 
Pri zostavovaní konsolidovanej účtovnej závierky sa vyuţívajú tieto metódy: 
 plná metóda, ktorá sa pouţije pri zahrnutí konsolidovanej účtovnej jednotky do 
konsolidovanej účtovnej závierky, 
 pomerná konsolidácie, ktorá sa pouţije pri zahrnutí účtovnej jednotky pod 
spoločným vplyvom do konsolidovanej účtovnej závierky, 
 konsolidácia ekvivalenciou (protihodnotou), ktorá sa pouţije pri zahrnutí 
účtovnej jednotky pridruţenej do konsolidovanej účtovnej závierky. (Vyhláška 
č. 500/2002 Sb., §63 ods. 1, 2, 3) 
2.6.1 Metóda plnej konsolidácie 
Metóda plnej konsolidácie zahŕňa poloţky súvahy a výkazu zisku a strát účtovných 
závierok konsolidovaných účtovných jednotiek v plnej výške, po ich prípadnom 
vylúčení, pretriedení a úpravách do súvahy a výkazu zisku a straty konsolidujúcej 
účtovnej jednotky. (Vyhláška č.  500/2002 Sb., §63, ods. 4) 
 
Charakteristika plnej metódy konsolidácie 
Plnou metódou konsolidácie sa rozumie: 
a) začlenenie jednotlivých zloţiek súvahy a výkazu zisku a straty ovládaných 
a riadených osôb v plnej výške po prípadnom pretriedení a úpravách do súvahy 
a výkazu zisku a straty konsolidujúcej účtovnej jednotky, 
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b) vylúčenie účtovných prípadov medzi účtovnými jednotkami konsolidačného 
celku, ktoré vyjadrujú vzájomné vzťahy, 
c) vykázanie prípadného konsolidačného rozdielu a jeho odpis, 
d) rozdelenie vlastného kapitálu ovládaných a riadených osôb a ich výsledku 
hospodárenia na podiel pripadajúci ovládajúcej a riadiacej osobe a podiel 
menšinových drţiteľov podielových cenných papierov a podielov emitovaných  
konsolidovanými podnikmi, 
e) vylúčenie podielových cenných papierov a podielov, ktorých emitentom je 
ovládaná alebo riadená osoba a vlastného kapitálu tejto osoby, ktorý sa viaţe 
k vylučovaným podielovým cenným papierom a podielom, 
f) vysporiadanie podielov so spätnou väzbou. (ČÚS č. 20, bod 4.1) 
Tabuľka 1: Nové poloţky výkazov pri metóde plnej konsolidácie (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa SEDLÁČEK, 2004, s. 117) 
Aktíva Konsolidovaná súvaha Pasíva 
Aktívny konsolidačný rozdiel Pasívny konsolidačný rozdiel 
  Menšinový vlastný kapitál 
  *menšinový základný kapitál 
  *menšinové kapitálové fondy 
  
*menšinové ziskové fondy a nerozdelený zisk 
minulých rokov 
  
*menšinový výsledok hospodárenia beţného 
obdobia 
Náklady 
Konsolidovaný výkaz zisku a 
straty Výnosy 
Zúčtovanie aktívneho konsolidačného 
rozdielu 
Zúčtovanie pasívneho konsolidačného rozdielu 
  *menšinové podiely na výsledku hospodárenia 
2.6.2 Metóda pomernej konsolidácie 
Metóda pomernej konsolidácie zahŕňa poloţky súvahy a výkazu zisku a strát účtovných 
jednotiek pod spoločným vplyvom v pomernej výške zodpovedajúcej podielu 
konsolidujúcej účtovnej jednotky na vlastnom kapitále týchto účtovných jednotiek, po 
ich prípadnom vylúčení, pretriedení a úpravách, do súvahy a výkazu zisku a straty 
konsolidujúcej účtovnej závierky. (Vyhláška č. 500/2002 Sb., §63 ods. 5) 
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Charakteristika pomernej metódy konsolidácie 
Pomernou metódou konsolidácie sa rozumejú: 
a) vzájomné vzťahy vrátane vysporiadania podielov so spätnou väzbou5, 
b) začlenenie  jednotlivých zloţiek súvahy a výkazu zisku a strát v pomernej výške 
zodpovedajúcej podielu ovládajúcej a riadiacej osoby na osobe, ktorá je 
ovládaná v zhode s ďalšou alebo ďalšími osobami, pokiaľ tieto osoby majú 
zhodný podiel na základnom kapitále ovládanej alebo riadenej osoby po 
prípadnom pretriedení a úpravách do súvahy a výkazu zisku a straty 
konsolidujúcej účtovnej jednotky, 
c) vykázanie prípadného konsolidačného rozdielu a jeho odpis, 
d) vylúčenie podielov, ktorých eminentom je osoba ovládaná v zhode s ďalšou 
alebo ďalšími osobami, pokiaľ tieto osoby majú zhodný podiel na základnom 
kapitále ovládanej alebo riadenej osoby a vlastného kapitálu, ktorý sa viaţe 
k vylučovaným podielom. (ČÚS č. 20, bod 6.1) 
Tabuľka 2: Nové poloţky výkazov pri metóde pomernej konsolidácie (Zdroj: 
vlastné spracovanie podľa SEDLÁČEK, 2004, s. 124) 
Aktíva Konsolidovaná súvaha Pasíva 
Aktívny konsolidačný rozdiel Pasívny konsolidačný rozdiel 
Cenné papiere a vklady v ekvivalencií Konsolidačný rezervný fond 
  
  
      
Náklady 
Konsolidovaný výkaz zisku a 
straty Výnosy 
Zúčtovanie aktívneho konsolidačného rozdielu Zúčtovanie pasívneho konsolidačného 
rozdielu 
    
2.6.3 Konsolidácia ekvivalentnou metódou 
Metóda konsolidácie ekvivalenciou znamená ocenenie účasti konsolidujúcej účtovnej 
jednotky na účtovnej jednotke pridruţenej vo výške podielu na vlastnom kapitále, po 
prípadnom pretriedení a úpravách jednotlivých poloţiek účtovnej závierky. (Vyhláška č. 
500/2002 Sb., §63 ods. 6) 
                                               
5 Podľa ČÚS č. 20 sú podiely so spätnou väzbou cenné papiere a podiely konsolidujúcej účtovnej 
jednotky, ktoré sú v drţaní konsolidovaných účtovných jednotiek. 
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Charakteristika ekvivalentnej metódy 
Najskôr sa vylúčia podiely zo súvahy účtovnej jednotky uplatňujúcej podstatný vplyv, 
ktorých eminentom je konsolidovaný podnik pod podstatným vplyvom. Ich nahradenie 
bude predstavovať samostatná súvahová poloţka - podiely v ekvivalencií, ktoré budú 
ocenené vo výške podielu na vlastnom kapitále konsolidovaného podniku pod 
podstatným vplyvom. 
 
Ďalej sa vysporiada rozdiel medzi ocenením podielov a konsolidačnou súvahovou 
poloţkou podielu v ekvivalencií vykázaním: 
 pomernej časti výsledku hospodárenia konsolidovaného podniku pod 
podstatným vplyvom vo výške podielovej účasti účtovnej jednotky uplatňujúcej 
podstatný vplyv v samostatnej poloţke konsolidovaného výkazu a straty „podiel 
na výsledku hospodárenia v ekvivalencií“ a v samostatnej súvahovej poloţke 
„podiel na výsledku hospodárenia v ekvivalencií“, 
 konsolidačného rezervného fondu, ktorý predstavuje akumulované podiely na 
výsledkoch hospodárenia v ekvivalencií minulých rokov osôb pod podstatným 
vplyvom, a to odo dňa ich akvizície. Konsolidačný rezervný fond obsahuje tieţ 
podiely konsolidovaného podniku na zmenách v úhrnnej výške ostatného 
vlastného kapitálu (t.j. bez výsledku hospodárenia) daného obdobia. 
Podiel na výsledku hospodárenia v ekvivalencií sa týka výsledku hospodárenia za beţné 
účtovné obdobie konsolidovaného podniku pod podstatným vplyvom a jeho výška sa 
zistí na základe podielovej účasti účtovnej jednotky uplatňujúcej podstatný vplyv na 
konsolidovaný podnik pod podstatným vplyvom a na základe skutočne dosiahnutého 
výsledku hospodárenia za obdobie konsolidovaného podniku pod podstatným vplyvom 
odo dňa akvizície do konca účtovného obdobia v roku akvizície. V nasledujúcich 
rokoch sa konsolidovaný výsledok hospodárenia v ekvivalencií počíta ako súčin 
podielovej účasti a výsledku hospodárenia konsolidovaného podniku pod podstatným 
vplyvom za účtovné obdobie. 
 
Pri pouţití ekvivalentnej metódy sa vylúčia preukázateľne zistené vzájomné vzťahy, 
ktoré majú významný dopad na hodnotu vlastného kapitálu a výsledku hospodárenia 
beţného účtovného obdobia konsolidovaného podniku pod podstatným vplyvom. 
 29 
 
Dividendy, resp. podiely na zisku obdrţané od účtovných jednotiek konsolidovaných 
ekvivalentnou metódou sa vylúčia z výkazu zisku a straty účtovnej jednotky 
uplatňujúcej podstatný vplyv a zvýši sa o ich výšku poloţka konsolidovaného 
rezervného fondu. Konsolidačný rozdiel sa rieši rovnako ako u metódy plnej 
konsolidácie. (ČÚS č. 20, bod 5) 
Tabuľka 3: Nové poloţky výkazov pri ekvivalentnej metóde (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa SEDLÁČEK, 2004, s. 121) 
Aktíva Konsolidovaná súvaha Pasíva 
Aktívny konsolidačný rozdiel Pasívny konsolidačný rozdiel 
Cenné papiere a vklady v ekvivalencií Konsolidačný rezervný fond 
  
  
Podiel na VH v ekvivalencií 
    
Náklady 
Konsolidovaný výkaz zisku a 
straty Výnosy 
Zúčtovanie aktívneho konsolidačného 
rozdielu 
Zúčtovanie pasívneho konsolidačného rozdielu 
Podiel na VH v ekvivalencií 
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2.7  Finančná analýza 
Ďalším teoretickým pilierom pre účely spracovania tejto diplomovej práce je finančná 
analýza.  
 
Finančná analýza predstavuje významnú súčasť podnikového riadenia a zaujíma 
kľúčové postavenie pri hodnotení súčasného stavu a predvídaní budúceho vývoja. 
Pomocou finančnej analýzy analytici ľahšie a presnejšie odhalia slabé stránky podniku 
a problémy, ktoré vznikli alebo môţu vzniknúť. Na druhej strane poukazuje na silné 
stránky, o ktoré sa podnik môţe oprieť a vyuţiť ich na trhu v svoj prospech. 
(KOTULIČ, 2007, s. 17) 
 
Finančná analýza komplexne hodnotí finančnú situáciu podniku a vďaka nej je moţné 
odhaliť, či podnik dosahuje dostatočného zisku, či má vhodne stanovenú kapitálovú 
štruktúru, či dochádza k efektívnemu vyuţitiu zdrojov, či je schopný včas a v plnej 
výške dostať sa k svojim záväzkom a pod. Finančná analýza pôsobí ako spätná 
informácia o tom, kde boli splnené stanovené ciele podniku a naopak kde sa podnik 
dostal do situácie, ktorej by sa mal v budúcnosti vyvarovať a predísť jej. (KNÁPKOVÁ, 
2010 , s. 15) 
 
Finančná analýza skupiny podnikov 
Konsolidovaná účtovná závierka má veľmi významnú a nenahraditeľnú funkciu, a to 
ako pre vlastníkov materského podniku, tak aj pre externých uţívateľov. Dôleţitú úlohu 
má tieţ v prípade finančného riadenia podniku a finančnej analýze. Skupina podnikov 
vystupuje navonok ako jednotný celok, v ktorom vznikajú medzi jeho čiastkovými 
zloţkami (medzi jednotlivými podnikmi) rôzne väzby. Súčasťou zhodnotenia finančnej 
situácie podnikov by mala byť aj finančná analýza. (ZALAI, 2008, s. 147) 
2.7.1 Ciele finančnej analýzy 
Hlavné ciele finančnej analýzy podniku sú najmä: 
 posúdiť vplyv vnútorného a vonkajšieho okolia podniku, 
 analyzovať doterajší vývoj podniku, 
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 zrovnať výsledky analýzy v priestore, 
 analyzovať vzťahy medzi jednotlivými ukazovateľmi, 
 poskytnúť informácie pre rozhodovanie do budúcnosti, 
 interpretovať výsledky vrátane návrhov vo finančnom plánovaní a finančnom 
riadení podniku. (SEDLÁČEK, 2007, s. 4) 
Ciele finančnej analýzy skupiny podnikov 
Pre finančnú analýzu skupiny podnikov je moţné stanoviť niekoľko cieľov: 
 zhodnotenie výsledkov skupiny podnikov ako celku (na základe konsolidovanej 
účtovnej závierky), 
 zhodnotenie efektu existencie skupiny pre konsolidujúcu spoločnosť 
(porovnaním výsledkov z finančnej analýzy individuálnej účtovnej závierky 
konsolidujúcej spoločnosti a konsolidovanej účtovnej závierky), 
 priblíţenie finančnej situácie podnikov skupiny na základe individuálnych 
účtovných závierok, 
 odhalenie vplyvu jednotlivých podnikov skupiny na tvorbe výsledkov skupiny 
ako celku. (ZALAI, 2008, s. 108- 109) 
2.7.2 Zdroj informácií pre finančnú analýzu 
Základným a východiskovým zdrojom informácií pre finančnú analýzu sú účtovné 
výkazy. Pre detailný rozbor situácie je potreba mať aj dodatočné informácie a údaje 
popisujúce situáciu v konkrétnom obore a tieţ popis celkovej ekonomickej situácie, 
v ktorej sa podnik momentálne nachádza. Najbeţnejšie dostupné informácie o podniku 
sú vo výročnej správe spoločnosti, ktorá okrem súvah, výkazu zisku a strát, obsahuje aj 
prílohu, resp. prílohy, kde sú uvedené ďalšie dôleţité informácie. Ďalej sa vo výročnej 
správe môţe objaviť výkaz o peňaţných tokoch a výkaz o zmenách vlastného kapitálu. 
(BLAHA, 2006, s. 18) 
 
Zdroj informácií pre finančnú analýzu skupiny podnikov 
Elementárnym zdrojom finančnej analýzy skupiny podnikov je konsolidovaná účtovná 
závierka. Je nutné si však uvedomiť, ţe nie je jediným a postačujúcim zdrojom pre 
získavanie podkladov pre kvalitnú finančnú analýzu.  
 32 
 
Analýza prevádzaná len na základe konsolidovanej účtovnej závierky umoţní vypočítať 
základné finančné ukazovatele, ktoré popisujú finančnú situáciu skupiny ako celku. 
Takto prevedená analýza však nemá ţiadnu výpovednú schopnosť z dôvodov jej 
prílišnej izolácie jej výsledkov.  
 
Pre dôkladnú analýzu je potreba i individuálnej účtovnej závierky materskej 
spoločnosti, poprípade individuálnych účtovných závierok ďalších podnikov skupiny. 
Dôleţitou informáciou je tieţ zloţenie konsolidačného celku, teda vymedzenie 
dcériných, spoločných a pridruţených podnikov vrátane metódy pouţitej pri 
zostavovaní konsolidovaných účtovných výkazov. (ZALAI, 1997, s. 158) 
2.8 Horizontálna analýza 
Horizontálna i vertikálna analýza sú východiskovým bodom finančnej analýzy. 
Horizontálna analýza umoţňuje sledovať vývoj skúmanej veličiny v čase a odvodzovať 
pravdepodobný vývoj v budúcnosti. Čím dlhšie časové obdobie sa sleduje, tým lepšie 
bude analýza vypovedať o situácií podniku. 
 
Horizontálna analýza býva tieţ niekedy nazývaná ako analýza trendov. Sledujú sa 
absolútne zmeny dát v čase a tieţ ich zmeny relatívne vyjadrené v percentách. Dáva sa 
do pomeru beţný rok s rokom predchádzajúcim. (KOVANICOVÁ, 1997, s. 37-41) 
 
Analýza preberá dáta z účtovných výkazov (súvahy, výkazu zisku a strát). Zmeny 
jednotlivých poloţiek výkazov sa sledujú po riadkoch, horizontálne, z čoho bol tieţ 
odvodený názov tejto analýzy. Výpočty jednotlivých poloţiek vychádzajú 
z nasledujúcej rovnice: 
 
Zmena v % = 
𝑏𝑒ţ𝑛é 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒 −𝑝𝑟𝑒𝑑𝑐 ℎá𝑑𝑧𝑎𝑗 ú𝑐𝑒  𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒
𝑝𝑟𝑒𝑑𝑐 ℎá𝑑𝑧𝑎𝑗 ú𝑐𝑒  𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒
∗ 100 = 
𝑥𝑡+1− 𝑥𝑡
𝑥𝑡
 * 100 (SEDLÁČEK, 
2007, s. 13) 
 33 
 
2.9 Vertikálna analýza 
Vertikálna analýza sa pouţíva pri posudzovaní jednotlivých komponent majetku 
a kapitálu, tzv. štruktúry aktív a pasív podniku. Býva niekedy označovaná ako 
percentuálny rozbor komponentov. Štruktúra aktív a pasív je jasným ukazovateľom 
zloţenia hospodárskych prostriedkov potrebných pre výrobnú a obchodnú činnosť 
podniku a ich zdrojov. Zistené ukazovatele umoţňujú porovnávať výsledky podniku 
v jednotlivých rokoch, ale aj porovnávať rôzne veľké podniky medzi sebou. 
(SEDLÁČEK, 2001, s. 17) 
 
Ak hľadaný vzťah označíme 𝑃𝑖 , potom výpočet bude vypadať nasledovne: 
𝑃𝑖= 
𝐵𝑖
 𝐵𝑖
 
 
* 𝐵𝑖 - veľkosť položky bilancie, 
*  𝐵𝑖- suma hodnôt položiek v rámci určitého celku 
 
U súvahy je voľba sumy – základne celkom jednoznačná, ide o bilančnú sumu. 
Jednotlivé poloţky súvahy pri tomto pomere odráţajú, z koľkých percent sa podieľajú 
na bilančnej sume. Ide predovšetkým o rozbor kapitálovej a majetkovej štruktúry 
podniku. (KISLINGEROVÁ, 2008, s. 13) 
2.10 Analýza pomerových ukazovateľov 
Pomerové ukazovatele vyjadrujú vzájomné vzťahy medzi rôznymi poloţkami 
účtovných výkazov. Môţe sa jednať o vzťah vo vnútri jediného výkazu alebo o vzťahy 
medzi rôznymi výkazmi. Najčastejšie sú vstupné dáta získavané zo súvahy, ktorá 
zachytáva poloţky majúce charakter stavových veličín a výkazu zisku a strát. Pomerová 
analýza sa zaoberá skúmaním štruktúry, kvality a intenzity vyuţívania podnikových 
aktív, analyzuje ziskovosť, solventnosť a likviditu podniku a mnohé jeho ďalšie 
charakteristiky.  
 
Analýza pomerových ukazovateľov umoţňuje získať rýchlo a lacno informácie 
o základných finančných charakteristikách podniku, čo ju radí medzi najobľúbenejšie 
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a najrozšírenejšie metódy finančnej analýzy. Výhodou tejto metódy je moţnosť 
porovnania podnikov vďaka očisteniu od rozdielu v ich veľkosti a tieţ komparácie 
výsledkov niekoľkých období a následná predikcia budúceho vývoja v hospodárení 
podniku. (BLAHA, 2006, s. 51) 
 
Vybrané pomerové ukazovatele: 
 ukazovatele zadlţenosti, 
 ukazovatele likvidity, 
 ukazovatele rentability, 
 ukazovatele aktivity. (RÚČKOVÁ, 2008, s. 48) 
2.10.1 Ukazovatele zadlţenosti 
Pojmom zadlţenosť je vyjadrené, ţe podnik k financovaniu svojich aktív alebo činností 
pouţíva cudzie zdroje. V praxi nie je moţné, aby podnik vyuţíval k financovaniu aktív 
len vlastný kapitál. Uţívanie cudzích zdrojov má pozitívny vplyv na výnosnosť 
kapitálu, ale naopak tieţ zo sebou  nesie riziko. Jedným z dôvodov financovania 
cudzími zdrojmi je ich niţšia cena v porovnaní s vlastným kapitálom. Pomer vlastného 
a cudzieho kapitálu je závislý na krajine pôsobnosti podniku a tieţ na jeho odvetví. Vo 
všeobecnosti by malo platiť pravidlo, ţe vlastný kapitál by mal byť vyšší ako cudzí 
z dôvodu nutnosti splácania cudzích zdrojov. (PILAŘOVÁ, 2012, s. 171-172) 
 
Celková zadlţenosť (Debt Ratio) 
Vyjadruje sa ako podiel cudzieho kapitálu k celkovým aktívam. Čím je väčší podiel 
vlastného kapitálu, tým je väčšia bezpečnostná rezerva proti strate veriteľov v prípade 
likvidácie. Z tohto dôvodu veritelia preferujú nízky ukazovateľ zadlţenosti, ale naopak 
vlastníci hľadajú väčšiu finančnú páku. Pri vyšších úrovniach celkovej zadlţenosti je 
ťaţšie získavanie úveru. 
 
Celková zadlženosť= 
𝑐𝑢𝑑𝑧 í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡 á𝑙
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  (SEDLÁČEK, 2007, s. 64) 
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Celková zadlženosť v skupine 
Vypočíta sa ako podiel cudzieho kapitálu (celkového dlhu) k celkovým aktívam 
podniku. Čím je väčší podiel vlastného kapitálu, tým je väčší bezpečie proti stratám 
veriteľov v prípade likvidácie. 
 
Celková zadlženosť skupina= 
𝑐𝑢𝑑𝑧 í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡 á𝑙
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  (SEDLÁČEK, 2002, s. 120) 
 
Kvóta vlastného kapitálu (Equity Ratio) 
K meraniu zadlţenosti sa ďalej pouţíva pomer vlastného kapitálu k celkovým aktívam, 
tzv. koeficient samofinancovania. Je to doplnkový ukazovateľ celkovej zadlţenosti. 
Vyjadruje finančnú nezávislosť podniku. 
 
Kvóta vlastného kapitálu= 
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛 ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡 á𝑙
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  (RÚČKOVÁ, 2008, s. 64) 
 
Kvóta vlastného kapitálu v skupine 
Ukazovateľ vyjadruje podiel vlastného kapitálu6 po konsolidácií kapitálu na celkových 
aktívach skupiny. Rovnako ako ukazovateľ celkovej zadlţenosti informuje o finančnej 
štruktúre skupiny a jej finančnej nezávislosti.  
 
Kvóta vlastného kapitálu skupina= 
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛 ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡 á𝑙  𝑣𝑟á𝑡𝑎𝑛𝑒  𝑚𝑒𝑛 š𝑖𝑛𝑜𝑣 ý𝑐ℎ  𝑝𝑜𝑑𝑖𝑒𝑙𝑜𝑣
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  
 
Kvóta vlastného kapitálu aj celkovej zadlţenosti vypočítaná z individuálnej účtovnej 
závierky podniku v skupine pravdepodobne skreslená v dôsledku politiky top 
manaţmentu skupiny v oblasti kapitálovej štruktúry napríklad vnútro - skupinovými 
pôţičkami či vkladmi do základného kapitálu. Preto je ţiaduce konfrontovať 
ukazovatele zadlţenosti individuálneho podniku s ukazovateľmi za celú skupinu. 
(SEDLÁČEK, 2002, s. 121) 
                                               
6 Súčasťou vlastného kapitálu sú pre potreby analýzy pasívny konsolidačný rozdiel a konsolidačný 
rezervný fond. 
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2.10.2 Ukazovatele likvidity 
Charakterizujú schopnosť firmy dostať sa k svojim záväzkom. Likvidita je definovaná 
ako súhrn všetkých potenciálne likvidných prostriedkov, ktoré má firma k dispozícií 
k úhrade svojich splatných záväzkov.  
 
Solventnosť sa definuje ako pripravenosť hradiť svoje dlhy, keď nastala ich splatnosť 
a je teda jednou zo základných podmienok existencie firmy. Existuje vzájomná 
podmienenosť likvidity a solventnosti. Podmienkou solventnosti je, aby firma mala časť 
majetku viazanú vo forme, ktorou môţe platiť – teda vo forme peňazí (alebo aspoň vo 
forme pohotovo premeniteľnej na peniaze), a teda podmienkou solventnosti je likvidita. 
Ukazovatele likvidity pomeriavajú to, čím je moţné platiť (čitateľ), s tým, čo je nutné 
zaplatiť (menovateľ). Zaoberajú sa najlikvidnejšími časťami aktív spoločnosti 
a rozdeľujú sa podľa likvidnosti poloţiek aktív dosadzovaných do čitateľa zo súvahy. 
(SEDLÁČEK, 1999, s. 57) 
 
Beţná likvidita (Likvidita 3. Stupňa, Current Ratio) 
Ukazovateľ beţnej likvidity ukazuje, koľkokrát obeţné aktíva kryjú krátkodobé 
záväzky. Vypovedá o schopnosti podniku uspokojiť svojich veriteľov, pokiaľ premenia 
všetky svoje obeţné aktíva na peňaţné prostriedky. Problém môţe nastať u podnikov, 
ktoré sa na prvý pohľad zdajú zdravé, ale majú nevhodnú štruktúru obeţných aktív. Pre 
väčšinu podnikov je prijateľná hodnota 1,5. Ak sa hodnota pohybuje okolo 1 alebo pod 
1, tak by mali byť podniky schopné okamţite premeniť svoje zásoby na peniaze. 
Naopak pokiaľ beţná likvidita dosahuje hodnoty 3 a vyššie, tak daný podnik má príliš 
mnoho prostriedkov v hotovosti alebo na účte a je to veľmi neefektívne. 
(BEGGINERSINVEST, 2013) 
 
Bežná likvidita= 
𝑜𝑏𝑒 ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (SEDLÁČEK, 1999, s. 57) 
 
Bežná likvidita v skupine 
Vyjadruje koľko - krát obeţné aktíva pokrývajú krátkodobé záväzky. Tento ukazovateľ 
je citlivý na štruktúru zásob a ich správne (reálne) ocenenie vzhľadom k ich predajnosti 
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a na štruktúru krátkodobých pohľadávok vzhľadom k ich neplateniu v lehote (dlhodobé 
a neodbytné pohľadávky sa z čitateľa vylučujú). 
 
Vnútro - skupinové prevody krátkodobých aktív alebo pasív prevádzané podľa potrieb 
špičky skupiny môţu ovplyvňovať pozitívne či negatívne skutočnú likviditu 
individuálnych podnikov v skupine.  
 
Bežná likvidita skupina = 
𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (SEDLÁČEK, 2002, s. 117) 
 
Pohotová likvidita (Likvidita 2. Stupňa, Quick Ratio) 
U tohto ukazovateľa sa z obeţných aktív v čitateli vylučujú zásoby a ponechávajú sa len 
peňaţné prostriedky, krátkodobé cenné papiere a krátkodobé pohľadávky očistené od 
ťaţko vymáhateľných a pochybných pohľadávok. Pokiaľ je ukazovateľ pohotovej 
likvidity výrazne niţší ako beţná likvidita, znamená to, ţe spoločnosť má nadmerné 
zásoby. Tento ukazovateľ by mal dosahovať hodnotu minimálne 1. 
 
Pohotová likvidita= 
𝑜𝑏𝑒 ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎−𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (SEDLÁČEK, 1999, s. 58) 
 
Pohotová likvidita v skupine 
Odstraňuje nevýhody ukazovateľa beţnej likvidity tým, ţe vylučuje z obeţných aktív 
zásoby a krátkodobé pohľadávky očisťuje od ťaţko vymáhateľných a pochybných. 
V analýze je uţitočné skúmať pomer medzi ukazovateľmi beţnej a pohotovej likvidity. 
Výrazne niţšia hodnota pohodovej likvidity ukazuje nadmernú váhu zásob v súvahe 
podniku.  
 
Pohotová likvidita skupina = 
𝑜𝑏𝑒 ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎−𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (SEDLÁČEK, 2002, s. 117) 
 
Okamţitá likvidita (Likvidita 1. Stupňa, Cash Ratio) 
Do ukazovateľa vstupujú len najlikvidnejšie poloţky súvahy a síce pohotové platobné 
prostriedky. Pohotové platobné prostriedky sú tvorené sumou peňazí na beţnom účte, 
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iných účtoch či v pokladni a tieţ voľne obchodovateľné cenné papiere a ekvivalenty. 
(RÚČKOVÁ, 2008, s. 49) 
 
Okamţitá likvidita vyjadruje schopnosť podniku hradiť svoje práve splatné záväzky. 
Likvidita je zaistená pri hodnote aspoň 0,2. 
 
Okamžitá likvidita= 
𝑝𝑒𝑛𝑎 ž𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦 +𝑒𝑘𝑣𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑦
𝑜𝑘𝑎𝑚 ž𝑖𝑡𝑒  𝑠𝑝𝑙𝑎𝑛 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
   (SEDLÁČEK, 1999, s. 59) 
 
Okamžitá likvidita v skupine 
Meria schopnosť podniku hradiť okamţite splatné dlhy. Je moţné porovnávať výpočty 
na báze dát z konsolidovanej účtovnej závierky s výpočtami vychádzajúcimi 
z individuálnych účtovných závierok podnikov v skupine.  
 
Okamžitá likvidita skupina = 
𝑝𝑒𝑛𝑎 ž𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦 +𝑒𝑘𝑣𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
  (SEDLÁČEK, 2002, s. 117-
118) 
2.10.3 Ukazovatele rentability 
Ukazovatele rentability patria k najpouţívanejším ukazovateľom v praxi. Dôvodom je 
to, ţe informujú o efekte, akého bolo dosiahnutého výkonom podniku. Rentabilita je 
meračom schopnosti podniku tvoriť nové zdroje a dosahovať zisku, pouţitím 
investovaného kapitálu. Ukazovatele rentability sú ukazovatele, kde sa v čitateli 
objavuje nejaká poloţka zodpovedajúca výsledku hospodárenia a v menovateli nejaký 
druh kapitálu, resp. trţby. (KISLINGEROVÁ, 2008, s. 29) 
 
Rentabilita vloţených aktív (Return on Assets, ROA) 
Ukazovateľ ROA pomeriava zisk s celkovými aktívami investovanými do podnikania 
bez ohľadu na to, z akých zdrojov sú financované (vlastných, cudzích, krátkodobých, 
dlhodobých). Ak je do čitateľa dosadený EBIT7, (ktorý odpovedá v účtovnej metodike 
zhruba hospodárskemu zisku), potom ukazovateľ meria hrubú produkčnú silu aktív 
firmy pred odpočtom daní a nákladových úrokov. Je uţitočný pri porovnávaní firiem 
                                               
7 EBIT= Earnings Before Interest & Tax 
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s rozdielnymi daňovými podmienkami a s rôznym podielom dlhu vo finančných 
zdrojoch. 
 
ROA =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  (SEDLÁČEK, 1999, s. 47) 
 
Rentabilita vložených aktív v skupine 
Pomeriava (konsolidovaný) výsledok hospodárenia za účtovné obdobie s celkovými 
aktívami, ktoré boli investované do podnikania bez ohľadu na to, z akých zdrojov boli 
financované. 
 
ROA skupina =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  (SEDLÁČEK, 2002, s. 114) 
 
Rentabilita vlastného kapitálu (Return on Equity, ROE)  
Rentabilita vlastného kapitálu vyjadruje výnosnosť kapitálu vloţeného akcionármi alebo 
vlastníkmi podniku. Investor, ktorý vloţil kapitál do podniku, nesie pomerne vysoké 
riziko, a preto poţaduje, aby hodnota tohto ukazovateľa bola vyššia ako úroky, ktoré by 
obdrţal pri alternatívnej forme financovania. Z tohto dôvodu je vlastný kapitál 
nákladnejší ako kapitál cudzí.  
 
ROE =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛 ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡 á𝑙
  (SEDLÁČEK, 2007, s. 57) 
 
Rentabilita vlastného kapitálu v skupine 
Podľa poloţky hospodársky výsledok, ktorá je pouţitá v čitateli (VH za účtovné 
obdobie, z konsolidovaného výkazu zisku a strát; VH bez podielov iných spoločníkov, 
apod.) a k tomu zodpovedajúcej hodnote vlastného kapitálu v menovateli (VK skupiny, 
VK bez podielov a iných spoločníkov, apod.) je moţné určiť rentabilitu vlastného 
kapitálu celej skupiny, majoritných vlastníkov atď. 
 
ROE skupina =  
𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑜𝑘  ℎ𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑 á𝑟𝑒𝑛𝑖𝑎  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛 ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡 á𝑙
  (SEDLÁČEK, 2002, s. 115) 
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Rentabilita trţieb (Return on Sales, ROS) 
Rentabilita trţieb charakterizuje zisk vztiahnutý k trţbám. Trţby v menovateli 
predstavujú trţné ohodnotenie výkonov firmy za určité časové obdobie (rok, mesiac, 
týţdeň, deň). Výkony (mnoţstvo výrobkov, sluţieb vyprodukovaných v určitej dobe), 
t.j. ako účinne vyuţije všetky svoje prostriedky (kapitál, personál, budovy, stroje) 
k vytvoreniu hodnôt, s ktorými sa na trhu uchádza o priazeň. Ešte len trţné uznanie 
výsledkov práce firmy stanoví ich cenu, ktorá sa do firmy vráti k pokrytiu nákladov 
a vytvoreniu zisku. Trţná úspešnosť je podmienená mnohými faktormi, medzi ktorými 
skutočná hodnota výrobkov či sluţieb nemusí byť vţdy rozhodujúca. Hrá tu úlohu 
i marketingová stratégia, cenová politika, reklama, módne vplyvy, nálady verejnosti 
a iné. 
 
ROS =  
𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
  (SEDLÁČEK, 1999, s. 48) 
 
Rentabilita tržieb u skupiny 
U konsolidačného celku je ukazovateľ čistej rentability trţieb konštruovaný obdobne, 
avšak do čitateľa vstupuje konsolidovaný výsledok hospodárenia za účtovné obdobie 
bez podielu ekvivalencie a do menovateľa celkové trţby. 
 
ROS skupina =  
𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑜𝑘  ℎ𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑 á𝑟𝑒𝑛𝑖𝑎  𝑧𝑎  úč𝑡𝑜𝑣𝑛 é 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒  𝑏𝑒𝑧  𝑝𝑜𝑑𝑖𝑒𝑙𝑢  𝑒𝑘𝑣𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑐𝑖𝑒
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
  (SEDLÁČEK, 
2002, s. 114) 
2.10.4 Ukazovatele aktivity 
Merajú, ako efektívne firma hospodári so svojimi aktívami. Ak ich má viac, ako je 
účelné, vznikajú zbytočné náklady, a tým aj nízky zisk. V prípade, ţe ich má 
nedostatok, potom sa musia vzdať mnohých potenciálne výhodných podnikateľských 
príleţitostí a prichádzajú o výnosy, ktoré by mohla získať. (SEDLÁČEK, 1999, s. 50) 
 
Obrat celkových aktív (Total Assets Turnover Ratio)  
Udáva počet obrátok (koľko - krát sa aktíva obrátia) za daný časový interval (za rok). 
Pokiaľ intenzita vyuţívania aktív firmy je niţšia ako počet obrátok celkových aktív 
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zistených ako odvetvový priemer, mali by byť zvýšené trţby alebo odpredané niektoré 
aktíva.  
 
Obrat celkových aktív= 
𝑟𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  (SEDLÁČEK, 1999, s. 50) 
 
Obrat celkových aktív u skupiny 
Udáva počet obrátok (koľko - krát sa aktíva obrátia) za daný časový interval (za rok). 
 
Obrat celkových aktív skupina= 
𝑟𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣 é 𝑎𝑘𝑡 í𝑣𝑎
  (SEDLÁČEK, 2002, s. 118) 
 
Obrat dlhodobého majetku (Fixed Assets Turnover) 
Tento ukazovateľ má význam pri rozhodovaní o tom, či obstarať ďalšiu produkčný 
investičný majetok. Niţšia hodnota ukazovateľa ako je priemer v odvetví je signálom 
pre výrobu, aby zvýšila vyuţitie výrobných kapacít a pre finančných manaţérov, aby 
obmedzili investície firmy.  
 
Obrat dlhodobého majetku= 
𝑟𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑑𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏 ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
 (SEDLÁČEK, 1999, s. 50-51) 
 
Obrat dlhodobého majetku v skupine 
Je odvodený od predchádzajúceho ukazovateľa a má tendenciu sa v čase zlepšovať, 
pretoţe zostatková hodnota stálych aktív, uvedená v menovateli klesá automaticky, bez 
zásluhy podniku. Prejavuje sa vplyv odpisov, ktoré sú vypočítané z historických cien 
(nezohľadňujú infláciu). Tým je mnoho stálych aktív nadobudnutých pred mnohými 
rokmi v súvahe podhodnotených a starší podnik môţe vykazovať lepšiu účinnosť aj bez 
svojho pričinenia.  
 
Obrat dlhodobého majetku skupina = 
𝑟𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑑𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏 ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
 (SEDLÁČEK, 2002, s. 119) 
 
Doba obratu pohľadávok 
Tento ukazovateľ vypovedá o tom, ako dlho je majetok podniku viazaný vo forme 
pohľadávok, teda za ako dlho sú pohľadávky v priemere splatené. Ak je doba obratu 
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pohľadávok dlhšia ako beţná doba splatnosti faktúr, znamená to nedodrţovanie 
obchodne-úverovej politiky zo strany obchodných partnerov. 
 
Doba obratu pohľadávok= 
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦  
𝑑𝑒𝑛𝑛 é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
  (RÚČKOVÁ, 2008, s. 60) 
 
Doba obratu pohľadávok v skupine 
Umoţňuje posúdiť schopnosť podniku inkasovať svoje pohľadávky. Vypočítaná 
priemerná doba, po ktorú musí podnik čakať na inkaso platieb za svoje uţ zúčtované 
trţby sa porovnáva s beţnými lehotami splatnosti faktúr. Ak je analyzovaný podnik 
z konsolidačného poľa, potom jeho individuálna účtovná závierka obsahuje nielen 
pohľadávky k externým odberateľom, ale aj k podnikom v skupine. Je zrejmé, ţe 
manaţment takéhoto podniku nemôţe ovplyvniť lehoty inkasa pohľadávok, pokiaľ sú 
súčasťou vnútro- skupinových vzťahov riadených špičkou skupiny. 
 
Doba obratu pohľadávok skupina = 
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦  
𝑑𝑒𝑛𝑛 é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 (SEDLÁČEK, 2002, s. 119) 
 
Doba obratu záväzkov 
Ukazovateľ vypovedá o tom, ako rýchlo podnik spláca svoje záväzky. Vo všeobecnosti 
je moţné konštatovať, ţe doba obratu záväzkov by mala byť dlhšia ako doba obratu 
pohľadávok, aby nebola narušená finančná rovnováha firmy. Tento ukazovateľ môţe 
byť veľmi cenný aj pre veriteľov, ktorí z neho môţu zistiť ako firma dodrţuje 
obchodne- úverovú politiku. 
 
Doba obratu záväzkov= 
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛 é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 (RÚČKOVÁ, 2008, s. 61) 
 
Doba obratu záväzkov v skupine 
Udáva, za akú dobu v priemere spláca podnik svoje záväzky. Pri analýze sa postupuje 
analogicky ako u pohľadávok. 
 
Doba obratu záväzkov= 
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛 é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 (SEDLÁČEK, 2002, s. 119) 
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3 ANALÝZA SÚČASNÉHO STAVU 
V tejto časti práce bude spracovaná finančná analýza konsolidovaných účtovných 
výkazov konsolidačného celku. Tieţ bude spracovaná finančná analýza individuálnych 
účtovných výkazov konsolidujúcej účtovnej jednotky a jednotlivých konsolidovaných 
účtovných jednotiek za účelom ich vzájomného porovnania. 
 
Názov konsolidačného celku, ktorý bude analyzovaný v tejto diplomovej práci je 
ArcelorMittal Ostrava a konsolidujúcou spoločnosťou je ArcelorMittal Ostrava a.s. 
Finančná analýza účtovných výkazov bude spracovaná za obdobie 2010 – 2012. 
3.1  Vymedzenie konsolidačného celku 
Konsolidačný celok (inak tieţ „skupina“) tvorí konsolidujúca účtovná jednotka 
ArcelorMittal Ostrava a.s. a účtovné jednotky, ktoré sú ovládanými alebo riadenými 
účtovnými jednotkami alebo účtovnými jednotkami pod podstatným vplyvom a ktoré 
boli zahrnuté do konsolidačného celku z hľadiska významnosti ich podielu na 
celkových aktívach, obrate a vlastnom kapitále konsolidačného celku.  
 
Konsolidačný celok ArcelorMittal Ostrava je súčasťou konsolidačného celku 
spoločnosti ArcelorMittal S.A. so sídlom v Luxembursku.  
 
Vymedzenie konsolidačného celku ArcelorMittal Ostrava a určenie účtovných 
jednotiek, ktoré sú oslobodené od konsolidácie, bolo vyhlásené materskou spoločnosťou 
v súlade s Konsolidačnými pravidlami a Českými účtovnými štandardami. Účtovníctvo 
jednotlivých spoločností je vedené a účtovné závierky boli zostavené v súlade zo 
zákonom č. 563/1991 Sb., o účetnictví v platnom znení a vyhláškou č. 500/2002 Sb., 
ktorou sa prevádzajú niektoré ustanovenia zákona č. 563/1991 Sb., o učetnictví. 
(Konsolidovaná výročná správa, 2012) 
 
Spoločnosť ArcelorMittal Ostrava a.s. je v Konsolidovaných výročných správach, 
z ktorých sa pri analýze vychádza, označovaná ako materská spoločnosť, a preto tak 
bude označovaná aj v tejto práci.  
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V Tabuľke 4 je zobrazený konsolidačný celok k 31.12. 2012. Skupina, za ktorou sa 
zostavuje konsolidovaná účtovná závierka je tvorená materskou spoločnosťou  
a siedmimi konsolidovanými spoločnosťami, pričom percentuálne vyjadrenie 
u konsolidovaných účtovných jednotiek znamená podiel materskej spoločnosti na 
vlastnom kapitále, ktorý je zhodný s podielom na hlasovacích právach. V šiestich 
spoločnostiach zaradených do konsolidačného celku uplatňuje materská spoločnosť 
rozhodujúci vplyv – 100% podiel na vlastnom kapitále (dcérske spoločnosti) a v 
spoločnosti MG Odra Gas, spol. s r.o. uplatňuje podstatný vplyv – 30% na vlastnom 
kapitále (pridruţená spoločnosť). 
 
Tabuľka 4: Štruktúra konsolidačného celku a podiel materskej spoločnosti na 
vlastnom kapitále konsolidovaných spoločností k 31.12. 2012 (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Konsolidovanej výročnej správy 2012) 
 
Konsolidačný celok sa v priebehu analyzovaného obdobia menil, konkrétne pribúdali 
spoločnosti, ktoré boli zahrnuté do konsolidačného celku. V Tabuľke 5 je zobrazený 
prehľad konsolidovaných spoločností v analyzovaných rokoch. Percentuálne vyjadrenia 
znamenajú podiel materskej spoločnosti na vlastnom kapitále konsolidovaných 
účtovných jednotiek, ktoré sú zhodné s podielom na hlasovacích právach, k 31.12. 
v rokoch 2010 - 2012. V roku 2010 bola skupina tvorená štyrmi dcérskymi 
spoločnosťami a jedným pridruţeným podnikom, v roku 2011 pribudla piata dcérska 
ArcelorMittal Ostrava a.s. 
materská spoločnosť
ArcelorMittal 
Tubular 
Products 
Ostrava a.s.
(100 %)
ArcelorMittal 
Tubular 
Products 
Karviná a.s.
(100 %)
ArcelorMittal 
Frýdek-Místek 
a.s.
(100 %)
MG Odra Gas, 
spol. s r.o.
(30%)
ArcelorMittal 
Energy Ostrava 
s.r.o.
(100 %)
ArcelorMittal 
Engineering 
Products 
Ostrava s.r.o.
(100 %)
ArcelorMittal 
Distribution 
Solutions 
Czech republic, 
s.r.o.
(100 %)
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spoločnosť a v roku 2012 uţ bola skupina tvorená okrem materskej spoločnosti aj 
šiestimi dcérskymi spoločnosťami a jedným pridruţeným podnikom.  
Tabuľka 5: Konsolidované účtovné jednotky 2010- 2012 (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
Názov spoločnosti 31.12. 2010 31.12. 2011 31.12. 2012 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 100% 100% 100% 
ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 100% 100% 100% 
ArcelorMittal Tubular Products Ostrava.s. 100% 100% 100% 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o. 100% 100% 100% 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava 
s.r.o. 
X 100% 100% 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech 
Republic, s.r.o. 
X X 100% 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 30% 30% 30% 
 
V Tabuľke 6 je pomocou schémy zobrazená terminológia, ktorá bude ďalej v práci 
vyuţívaná.  
Tabuľka 6: Schéma konsolidačného celku ArcelorMittal Ostrava (Zdroj: vlastné 
spracovanie) 
Materská spoločnosť ArcelorMittal Ostrava a.s. 
Konsolidujúca 
účtovná jednotka 
Konsolidačný celok 
 
(„Skupina“, za 
ktorou sa zostavuje 
konsolidovaná 
účtovná závierka) 
Dcérske spoločnosti 
ArcelorMittal Tubular 
Products Karviná a.s. 
Konsolidované 
účtovné jednotky 
ArcelorMittal Frýdek-
Místek a.s. 
ArcelorMittal Tubular 
Products Ostrava a.s 
ArcelorMittal Energy 
Ostrava s.r.o. 
ArcelorMittal Engineering 
Products Ostrava s.r.o 
ArcelorMittal Distribution 
Solutions Czech republic, 
s.r.o. 
Pridruţená spoločnosť 
MG Odra Gas, spol. 
 s r.o.  
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Spoločnosti, v ktorých materská spoločnosť (inak aj „matka“ pre účely tejto práce) 
uplatňuje rozhodujúci vplyv – dcérske spoločnosti sú konsolidované plnou metódou. 
Pridruţená spoločnosť, v ktorej materská spoločnosť uplatňuje podstatný vplyv je 
konsolidovaná ekvivalentnou metódou. 
3.1.1 Konsolidujúca účtovná jednotka 
Konsolidujúcou účtovnou jednotkou - materskou spoločnosťou v skupine je spoločnosť 
ArcelorMittal Ostrava a.s. V Tabuľke 7 sú uvedené základné informácie o spoločnosti. 
Tabuľka 7: Materská spoločnosť (Zdroj: Výročná spáva ArcelorMittal Ostrava 
a.s. 2012) 
Obchodné meno ArcelorMittal Ostrava a.s. 
Adresa: Vratimovská 689, PSČ 707 02 Ostrava 
Právna forma: Akciová spoločnosť 
IČ: 45193258 
DIČ: CZ45193258 
Rozhodujúci predmet činnosti: Výroba a hutné spracovanie ţeleza a ocele 
Dátum vzniku spoločnosti: 22.1.1992 
Majoritný vlastník k 31.12. 2012: ArcelorMittal Holdings AG (100 %) 
 
Predmetom podnikania spoločnosti je najmä výroba a hutné spracovanie ţeleza a ocele. 
Spoločnosť pôsobí v odvetví výroba základných kovov a hutných výrobkov; 
zlievarenstvo
8
 a pre účely tejto diplomovej práce sa budú výsledky materskej 
spoločnosti Arcelor Mittal Ostrava a.s. porovnávať s výsledkami dosiahnutými v tomto 
odvetví.  
 
Spoločnosť je ovládaná a riadená spoločnosťou ArcelorMittal Holdings AG (so sídlom 
vo Švajčiarsku), ktorá má 100% podiel na základnom kapitále (a zároveň hlasovacích 
právach) analyzovanej materskej spoločnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. Materská 
spoločnosť je súčasťou konsolidačného celku spoločnosti ArcelorMittal S.A. (vyššieho 
konsolidačného celku) so sídlom v Luxembursku, a tak konsolidačný celok 
ArcelorMittal Ostrava je čiastkovým konsolidačným celkom. 
                                               
8 Podľa dokumentu zverejneného Ministerstvom priemyslu a obchodu (VÝROBA ZÁKLADNÍCH 
KOVŮ, HUTNÍCH A KOVODĚLNÝCH VÝROBKŮ DJ; viď zoznam pouţitých zdrojov ) 
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Spoločnosť má vydané cenné papiere – akcie – na majiteľa, ktoré sú zaknihované a ich 
evidenciu zaisťuje Centrálny depozitár cenných papierov, a.s. (Rybná 14, 110 05 
Praha1). Spoločnosť vydala celkom 12 390 257 kusov akcií s menovitou hodnotou 
1 000,- Kč. Základný kapitál spoločnosti je v hodnote 12 390 257 tis. Kč. 
(Konsolidovaná výročná správa, 2012) 
3.1.2 Konsolidované účtovné jednotky 
V Tabuľke 8 niţšie sú uvedené konsolidované spoločnosti, ktoré boli zahrnuté do 
konsolidačného celku k 31.12.2012 a tieţ ich rozhodujúci predmet činnosti. V ďalšom 
stĺpci je zobrazený podiel materskej spoločnosti na vlastnom kapitále (zároveň 
hlasovacích právach) konsolidovaných spoločností a metóda konsolidácie, odvodená od 
podielu materskej spoločnosti na hlasovacích právach.  
Tabuľka 8: Konsolidované spoločnosti- metódy konsolidácie (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
Názov spoločnosti Rozhodujúci predmet činnosti Podiel k  
31.12. 2012 
Metóda 
konsolidácie 
ArcelorMittal Frýdek-
Místek a.s. 
Valcovanie plochých výrobkov za 
studena a za tepla 
100% Plná  
ArcelorMittal Tubular 
Products Karviná a.s. 
Výroba a predaj pozdĺţne 
zváraných tenkostenných profilov 
a trubiek 
100% Plná  
ArcelorMittal Tubular 
Products Ostrava.s. 
Výroba a hutné spracovanie 
ţeleza a ocele, výroba trubiek 
100% Plná  
ArcelorMittal Energy 
Ostrava s.r.o. 
Výroba tepelnej energie 100% Plná  
ArcelorMittal 
Engineering Products 
Ostrava s.r.o. 
Zlievarenstvo, strojárenská 
výroba a opravy elektromotorov 
100% Plná  
ArcelorMittal 
Distribution Solutions 
Czech Republic, s.r.o. 
Výroba a delenie plochých 
a dlhých výrobkov za studena 
100% Plná  
MG Odra Gas, spol. s r.o. Výroba, skladovanie a doprava 
technických plynov 
30% Ekvivalentná 
3.2 Analýza absolútnych ukazovateľov 
V tejto časti finančnej analýzy je spracovaná horizontálna a vertikálna analýza súvah 
a výkazov zisku a strát materskej spoločnosti a skupiny v rokoch 2010- 2012.  
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Podiel vybraných poloţiek súvahy materskej spoločnosti na poloţkách skupiny 
Pre presnejšiu interpretáciu nasledujúcich analýz je v Tabuľke 9 spracovaný prehľad 
podielu poloţiek celkových aktív, vlastného kapitálu a výsledku hospodárenia materskej 
spoločnosti v skupine. Celkové aktíva skupiny sú z viac ako 90 % tvorené aktívami 
materskej spoločnosti, čo vypovedá o dominantnom postavení materskej spoločnosti 
v skupine. Vlastný kapitál skupiny je tvorený najmä VK materskej spoločnosti. 
Výsledok hospodárenia skupiny je tieţ významným podielom tvorený VH materskej 
spoločnosti po celú dobu analýzy. Z uvedeného vyplýva, ţe materská spoločnosť má 
veľmi významné postavenie v skupine a bude značne ovplyvňovať výsledky dosiahnuté 
v skupine.  
Tabuľka 9: Podiel materskej spoločnosti v skupine (Zdroj: vlastné spracovanie 
podľa Konsolidovaných výročných správ, Výročných správ materskej spoločnosti 
2010- 2012) 
(v %) 2010 2011 2012 
celkové aktíva 93,52% 92,64% 92,55% 
vlastný kapitál 94,07% 93,87% 93,38% 
VH 60,74% 83,84% 68,25% 
3.2.1 Horizontálna analýza aktív 
V Tabuľkách 10 a 11 je spracovaná horizontálna analýza súvahy materskej spoločnosti 
a skupiny v rokoch 2010 aţ 2012 (pre výpočet medziročnej zmeny v roku 2010 je 
potreba uviesť i výsledky za rok 2009, ktoré sú uvedené v účtovných závierkach 
zverejnených v rámci výročných správ za rok 2010 ako údaj za minulé obdobie). Sú 
vybrané najdôleţitejšie poloţky súvahy, ktoré sú vyjadrené v tis. Kč a ich medziročná 
zmena, ktorá je označená - (Δ) a je uvedená v percentuálnom vydarení.  
 
Z horizontálnej analýzy aktív materskej spoločnosti a skupiny, ktorá je na ďalšej strane, 
vyplýva, ţe skupina sa vyvíja v podobnom charaktere ako materská spoločnosť.  
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Tabuľka 10: : Horizontálna analýza aktív materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s. 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 2010 2010 Δ (%) 2011 2011 Δ (%) 2012 2012 Δ (%) 
Dlhodobý majetok 31 305 202 17 514 120 -44 30 832 576 76 16 624 352 -46 
DNM 820 866 1 621 340 98 1 186 250 -27 1 412 093 19 
DHM 12 537 715 11 124 232 -11 10 855 871 -2 10 012 373 -8 
DFM 17 946 621 4 768 548 -73 18 790 455 294 5 199 886 -72 
Obeţné aktíva 27 604 252 44 349 948 61 32 066 562 -28 45 287 927 41 
Dlhodobé pohľadávky 12 858 9 518 -26 9 599 1 9 312 -3 
Krátkodobé pohľadávky 21 913 206 38 289 442 75 27 683 668 -28 41 300 485 49 
Krátkodobý finančný majetok 1 956 033 377 741 -81 208 420 -45 103 112 -51 
Aktíva celkom 58 926 946 61 894 403 5 62 924 684 2 61 929 645 -2 
Tabuľka 11: Horizontálna analýza aktív skupiny (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 2010 2010 Δ (%) 2011 2011 Δ (%) 2012 2012 Δ (%) 
Dlhodobý majetok 29 867 773 16 383 692 -45 29 460 834 80 15 198 419 -48 
DNM 860 310 1 676 664 95 1 245 327 -26 1 491 193 20 
DHM 14 830 292 14 399 346 -3 14 379 839 0 13 441 331 -7 
DFM 13 958 532 91 781 -99 13 623 035 14 743 56 669 -100 
Obeţné aktíva 32 830 448 49 764 478 52 38 434 325 -23 51 695 940 35 
Dlhodobé pohľadávky 64 033 29 769 -54 47 408 59 69 002 46 
Krátkodobé pohľadávky 25 277 230 41 412 181 64 32 457 058 -22 46 223 889 42 
Krátkodobý finančný majetok 2 567 412 1 249 190 -51 272 510 -78 162 602 -40 
Aktíva celkom 62 717 554 66 179 979 6 67 925 368 3 66 916 460 -1 
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Dlhodobý majetok sa medziročne výrazne mení, a to u materskej spoločnosti 
i u skupiny. Tieto zmeny sú zapríčinené najmä zmenami v poloţke dlhodobý finančný 
majetok. V roku 2011 bol medziročný nárast dlhodobého majetku u skupiny vyšší ako 
u materskej spoločnosti o 4 % ale v ďalšom roku bol vyšší  pokles tejto poloţky, a to o -
2%, a preto nemoţno z pohľadu dlhodobého majetku pripisovať prínos existencie 
skupiny pre matku. 
 
Dlhodobý hmotný majetok klesal po celú dobu analýzy u materskej spoločnosti i 
u skupiny. U skupiny klesol DHM v prvom roku výrazne menej ako u matky, v roku 
2011 zostal nezmenený a v 2012 klesol menej ako u matky, takţe z pohľadu DHM, je 
moţné tvrdiť, ţe existencia skupiny má prínos pre materskú spoločnosť. 
 
Poloţka DFM je v konsolidovanej súvahe zakomponovaná, a to z dôvodu, ţe 
analyzovaná skupina je zahrnutá do vyššieho konsolidačného celku ArcelorMittal S.A.  
 
Táto poloţka zahŕňa  
 podiely v ovládaných a riadených osobách, 
 podiely v účtovných jednotkách pod podstatným vplyvom, 
 ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely, 
 pôţičky a úvery- ovládajúca a riadiaca osoba, podstatný vplyv, 
 aktívny konsolidačný rozdiel, 
 cenné papiere v ekvivalencií. 
Výrazné zmeny v DFM sú zapríčinené zmenami u poloţky pôžičky a úvery- ovládajúca 
a riadiaca osoba, podstatný vplyv- u materskej spoločnosti. Materská spoločnosť 
uzavrela v roku 2004 so spoločnosťou LNM Technologies Ltd. Mauritius (100% 
dcérska spoločnosť ArcelorMittal Holdings AG) zmluvy o poskytnutí pôţičiek 
revolvingového typu. 
 
Táto pôţička je vo výške 13 565 400 tis. Kč a je zaistená garanciou ArcelorMittal S.A.. 
V roku 2010 došlo k zníţeniu poloţky pôžičky a úvery- ovládajúca a riadiaca osoba, 
podstatný vplyv u materskej spoločnosti, to z toho dôvodu, ţe doba splatnosti tejto 
pôţičky bola menej ako rok, a preto bola táto pôţička presunutá do krátkodobých 
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pohľadávok (u materskej spoločnosti, ale aj u skupiny). V ďalšom roku 2011 došlo 
k predĺţeniu doby splatnosti tejto pôţičky (na dobu viac ako 1 rok), a preto bola 
presunutá znovu do DFM. V roku 2012 sa zopakovala situácia z roku 2010.  
 
Obeţné aktíva sú u skupiny tvorené najmä obeţnými aktívami matky a majú rovnaký 
charakter zmeny v čase ako u materskej spoločnosti, a tak nie je moţné sledovať 
významný prínos existencie skupiny.  
 
Dlhodobé pohľadávky klesajú u skupiny v roku 2010 výraznejšie ako u materskej 
spoločnosti, a to buď došlo k ich splateniu alebo odpisu. V ďalšom roku však nastal 
nárast dlhodobých pohľadávok u skupiny, a to aţ o 59 % a v ďalšom roku opäť o 46 %, 
pričom u matky dlhodobé pohľadávky v 2011 zostali takmer nezmenené a v 2012 
mierne klesli.  
 
Je moţné konštatovať, ţe z pohľadu dlhodobých pohľadávok, ktoré medziročne rastú 
u skupiny, má existencia skupiny prínos pre materskú spoločnosť, za predpokladu, ţe 
pohľadávky budú splatené (poprípade sú zaistené) a značia o ekonomickom prínose. 
 
Krátkodobé pohľadávky skupiny sú tvorené krátkodobými pohľadávkami materskej 
spoločnosti a jednotlivých konsolidovaných spoločností voči podnikom, ktoré nie sú 
zahrnuté do konsolidačného celku ArcelorMittal Ostrava. Je moţné sledovať rovnaký 
charakter zmien tejto poloţky v čase u matky a u skupiny a tieţ rovnaké výrazné 
ovplyvnenie medziročného rastu a poklesu tejto poloţky z titulu preklasifikovania 
spomínaného revolvingového úveru (z DFM do krátkodobých pohľadávok) u materskej 
spoločnosti (a teda aj u skupiny).  
 
Krátkodobý finančný majetok je výrazne vyšší u skupiny v roku 2010, avšak 
v ostatných rokoch sa dostáva na rovnakú (nevýznamne vyššiu úroveň) ako u materskej 
spoločnosti. Po celú sledovanú dobú má klesajúci charakter aj u matky aj v skupine. 
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Celkové aktíva skupiny (sú nevýznamne vyššie ako u materskej spoločnosti) a menia sa 
rovnako ako u matky, a teda nie je moţné sledovať výrazný prínos existencie skupiny, 
keďţe aktíva v skupine sú z viac ako 90 % tvorené aktívami matky. 
3.2.2 Horizontálna analýza pasív 
V Tabuľkách 12 a 13 na ďalšej strane je spracovaná horizontálna analýza pasív 
materskej spoločnosti a konsolidačného celku.  
 
Vlastný kapitál skupiny je tvorený z viac ako 90 % vlastným kapitálom materskej 
spoločnosti, a preto sa vyvíja v podobnom charaktere a po celú dobu analýzy mierne 
rastie. Zákonný rezervný fond skupiny tieţ z veľkej časti tvorí najmä zákonný rezervný 
fond materskej spoločnosti. 
 
Výsledok hospodárenia za beţné účtovné obdobie u skupiny je značne vyšší ako 
u materskej spoločnosti, a to najmä v roku 2010, kedy medziročne došlo k nárastu 
u skupiny o 209 % (v predchádzajúcom roku bola dosiahnutá vysoká strata). V roku 
2011 klesol VH za beţné účtovné obdobie u matky aj u skupiny, kde bol tento pokles 
vyšší. V poslednom roku 2011, však VH za beţné ú. o. matky klesol, zatiaľ čo VH za 
skupinu medziročne vzrástol o 15 %, čo svedčí o pozitívnom prínose existencie skupiny 
pre materskú spoločnosť. VH minulých rokov u skupiny je takmer úplne tvorený VH 
minulých rokov materskej spoločnosti a tieţ vývoj tejto poloţky v čase je rovnaký ako 
u matky.  
 
Poloţky rezervy, dlhodobé záväzky a krátkodobé záväzky majú u skupiny podobný 
vývin v čase ako u matky. Poloţka bankové úvery a výpomoci je uvedená len u skupiny 
(matka ţiadne úvery nemá) a v roku 2012 táto poloţka medziročne klesla o -100 %. 
 
Pasíva celkom majú rovnaký charakter medziročných zmien u skupiny ako u materskej 
spoločnosti, a to najmä preto, ţe viac ako 90 % pasív skupiny tvoria pasíva materskej 
spoločnosti.  
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Tabuľka 12: Horizontálna analýza pasív materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s. 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 2010 2010 Δ (%) 2011 2011 Δ (%) 2012 2012 Δ (%) 
Vlastný kapitál 51 889 846 52 647 798 1 53 318 744 1 54 043 415 1 
Zákonný rezervný fond 2 122 606 1 129 113 -47 1 167 010 3 1 200 558 3 
VH minulých rokov 38 370 476 38 370 476 0 39 090 531 2 39 826 308 2 
VH beţného ú. o. -993 493 757 952 176 670 946 -11 626 292 -7 
Cudzie zdroje 7 036 446 9 246 146 31 9 605 513 4 7 886 223 -18 
Rezervy 928 398 615 742 -34 979 521 59 648 257 -34 
Dlhodobé záväzky 614 581 654 064 6 655 606 0 650 767 -1 
Krátkodobé záväzky 5 493 467 7 976 340 45 7 970 386 0 6 587 199 -17 
Pasíva celkom 58 926 946 61 894 403 5 62 924 684 2 61 929 645 -2 
Tabuľka 13: Horizontálna analýza pasív skupiny (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 2010 2010 Δ (%) 2011 2011 Δ (%) 2012 2012 Δ (%) 
Vlastný kapitál 54 696 339 55 966 517 2 56 801 441 1 57 872 290 2 
Zákonný rezervný fond 2 306 967 1 238 817 -46 1 236 654 0 1 169 257 -5 
VH minulých rokov 40 756 078 40 684 477 0 41 944 213 3 42 940 876 2 
VH beţného ú. o. -1 139 751 1 247 841 209 800 237 -36 917 671 15 
Cudzie zdroje 8 016 611 10 209 849 27 11 123 500 9 9 044 163 -19 
Rezervy 1 049 520 753 602 -28 1 243 179 65 811 607 -35 
Dlhodobé záväzky 660 017 806 547 22 761 563 -6 740 424 -3 
Krátkodobé záväzky 6 307 074 8 600 700 36 9 025 058 5 7 492 132 -17 
Bankové úvery a výpomoci 0 49 000 x 93 700 91 0 -100 
Pasíva celkom 62 717 554 66 179 979 6 67 925 386 3 66 916 460 -1 
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3.2.3 Horizontálna analýza výkazu zisku a strát  
V Tabuľkách 14 a 15 na ďalších stranách je spracovaná horizontálna analýza vybraných 
poloţiek výkazu zisku a strát materskej spoločnosti a konsolidovaného výkazu zisku 
a strát skupiny. 
 
Trţby sa predaj tovarov nie sú trţby, ktoré pramenia z hlavnej činnosti materskej 
spoločnosti (ani jednotlivých konsolidovaných spoločností), a preto ich výška nie je 
významná. Obchodná marţa je však v poslednom roku u skupiny výrazne vyššia ako 
u materskej spoločnosti, čo je moţné definovať ako prínos existencie skupiny pre 
materskú spoločnosť. 
 
Poloţka výkony9 obsahuje trţby za predaj vlastných výrobkov a sluţieb, ktoré plynú 
z hlavnej činnosti materskej spoločnosti (i u spoločností konsolidovaných). Výkony 
skupiny sú z dominantnej časti tvorené výkonmi materskej spoločnosti a v poslednom 
roku 2012 u skupiny medziročne rastú, zatiaľ čo u materskej spoločnosti medziročne 
klesajú, čo značí o pozitívnom prínose skupiny pre matku.  
 
Výkonová spotreba v roku 2011 u matky medziročne vzrástla o 32 %, zatiaľ čo 
u skupiny len o 15 %. Výkonová spotreba u materskej spoločnosti v poslednom roku 
klesá, čo je pozitívny jav. U skupiny v poslednom roku mierne rastie výkonová 
spotreba. 
 
Osobné náklady medziročne klesajú u materskej spoločnosti v 2011 a 2012, zatiaľ čo 
v skupine rastú od 2011, čo môţe znamenať, ţe konsolidovaným podnikom sa darí 
a rozširujú stavy zamestnancov. 
 
Dane a poplatky sú u skupiny výrazne vyššie ako u materskej spoločnosti (najmä 2011 
a 2012). Kaţdá účtovná jednotka v skupine má vlastnú právnu subjektivitu a daňovú 
zodpovednosť, a preto tento výsledok na materskú spoločnosť nemá vplyv.  
                                               
9 Výkony= Trţby za predaj vlastných výrobkov a sluţieb+ zmena stavu zásob vlastnej činnosti+ aktivácia 
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Tabuľka 14: Horizontálna analýza VZZ materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s. 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 2010 2010 Δ (%) 2011 2011 Δ (%) 2012 2012 Δ (%) 
Trţby za predaj tovarov 56 772 815 534 1 337 1 263 725 55 1 288 778 2 
Náklady vynaloţené na predaj 
tovarov 
44 557 769 610 1 627 1 256 774 63 1 283 266 2 
Obchodná marţa 12 215 45 924 276 6 951 -85 5 512 -21 
Výkony 20 600 084 30 221 497 47 33 887 311 12 30 966 688 -9 
Výkonová spotreba 18 268 655 26 149 875 43 34 417 158 32 30 424 407 -12 
Pridaná hodnota 2 343 644 4 117 546 76 3 457 583 -16 3 522 574 2 
Osobné náklady 3 647 147 2 939 098 -19 2 665 233 -9 2 933 890 10 
Dane a poplatky 57 740 37 904 -34 61 423 62 61 441 0 
Odpisy 1 418 755 1 193 810 -16 1 085 482 -9 1 084 198 0 
Hospodársky VH -2 036 534 565 199 128 -847 530 -250 -51 542 94 
Finančný VH 721 609 344 114 -52 1 582 755 360 768 480 -51 
Daň z príjmu za beţnú 
činnosť 
-321 432 151 364 147 64 279 -58 90 646 41 
VH za beţnú činnosť -993 493 757 952 176 670 946 -11 626 292 -7 
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Tabuľka 15: Horizontálna analýza VZZ skupiny (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 2010 2010 Δ (%) 2011 2011 Δ (%) 2012 2012 Δ (%) 
Trţby za predaj tovarov 56 772 17 061 -70 47 505 178 207 460 337 
Náklady vynaloţené na predaj 
tovarov 
44 557 13 840 -69 44 639 223 176 898 296 
Obchodná marţa 12 215 3 221 -74 2 866 -11 30 562 966 
Výkony 25 085 105 35 626 437 42 36 959 288 4 39 642 884 7 
Výkonová spotreba 21 334 718 29 197 251 37 33 450 806 15 30 481 859 -9 
Pridaná hodnota 3 762 602 6 432 407 71 6 194 944 -4 6 507 991 5 
Osobné náklady 4 706 019 4 138 454 -12 4 355 403 5 4 963 705 14 
Dane a poplatky 65 674 47 014 -28 153 024 225 122 879 -20 
Odpisy 1 597 086 1 456 758 -9 1 372 332 -6 1 389 432 1 
Konsolidovaný hospodársky VH 1 971 110 1 473 838 -25 -296 932 -120 628 732 312 
Konsolidovaný finančný VH 490 349 87 231 -82 1 315 124 1 408 509 339 -61 
Daň z príjmu za beţnú činnosť 341 010 313 228 -8 217 955 -30 220 400 1 
Konsolidovaný VH za beţnú 
činnosť 
1 139 751 1 247 841 9 800 237 -36 917 671 15 
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Odpisové plány u konsolidovaných účtovných jednotiek nie sú upravené k účelom 
konsolidácie, a to z dôvodu, ţe dopad takýchto úprav na konsolidovanú účtovnú 
závierku by nebol významný. (Konsolidovaná výročná správa, 2012) U materskej 
spoločnosti odpisy klesajú po celú dobu analýzy a tvoria významnú časť odpisov 
v skupine. Odpisy v skupine v poslednom roku mierne rastú. 
 
Hospodársky výsledok hospodárenia u skupiny dosahuje výrazne vyšších hodnôt ako 
u materskej spoločnosti, čo je významným prínosom existencie skupiny pre matku.  
Materská spoločnosť vykazovala záporný hospodársky výsledok hospodárenia v roku 
2009, a to aţ –2 036 534 tis. Kč, zatiaľ čo u skupiny bol dosiahnutý hospodársky zisk 
vo výške 1 971 110 tis. Kč. V roku 2011 materská spoločnosť dosiahla medziročný 
pokles hospodárskeho VH a vykázala opäť stratu. U skupiny došlo tieţ k medziročnému 
poklesu hospodárskeho VH, avšak skupina vykázala stratu niţšiu ako materská 
spoločnosť. V poslednom roku u skupiny bol dosiahnutý hospodársky zisk a došlo 
k výraznejšiemu medziročnému nárastu ako u materskej spoločnosti, ktorá aj 
v poslednom roku vykázala hospodársku stratu. Z hľadiska hospodárskeho VH je 
moţné sledovať prínos existencie skupiny pre materskú spoločnosť. 
 
Finančný VH u materskej spoločnosti je vyšší ako u skupiny (obsahuje aj výnosy 
z DFM plynúce od konsolidovaných spoločností), avšak finančný v VH v skupine tieţ 
dosahuje zisk po celú dobu analýzy a predstavuje výnosy z DFM plynúce zo zdrojov 
mimo skupinu ArcelorMittal Ostrava, čo je pozitívny prínos aj pre materskú spoločnosť. 
U skupiny je daň z príjmu výrazne vyššia ako u materskej spoločnosti (najmä 2011 
a 2012), avšak nemá to vplyv na materskú spoločnosť, pretoţe konsolidované podniky 
majú individuálnu daňovú povinnosť. 
 
Konsolidovaný VH za beţnú činnosť (bez podielu ekvivalencie) skupiny dosahuje zisk 
po celú dobu analýzy, zatiaľ čo u materskej spoločnosti je v roku 2009 vykázaná strata. 
V poslednom roku VH za beţnú činnosť materskej spoločnosti medziročne klesá o 7 %, 
zatiaľ čo konsolidovaný VH medziročne rastie o 15 %, čo znamená význam existencie 
skupiny pre materskú spoločnosť. 
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3.2.4 Vertikálna analýza aktív 
Základňou vertikálnej analýzy aktív bude suma aktív- celkové aktíva (podiel vybraných 
poloţiek súvahy sa bude pomeriavať so základňou). V tabuľkách 16 a 17 na ďalšej 
strane je spracovaná vertikálna analýza aktív materskej spoločnosti a skupiny. Je 
dôleţité podotknúť ţe podiel celkových aktív matky na celkových aktívach skupiny je 
viac ako 90 % (viď Tabuľka 9 Podiel materskej spoločnosti v skupine). 
 
Podiel dlhodobého majetku na celkových aktívach je nízky v rokoch 2010 a 2012 
u materskej spoločnosti, a to z dôvodu zmeny v poloţke DFM, kedy je vyššie 
spomínaný revolvingový úver preklasifikovaný do krátkodobých pohľadávok. Podiel 
DNM na celkových aktívach matky sa významne nemení a predstavuje povolenky na 
emisie skleníkových plynov. Podiel DHM na celkových aktívach matky mierne klesá po 
celú dobu analýzy, čo znamená, ţe nedochádzalo k investíciám do DHM. Dlhodobý 
majetok u skupiny sa vyvíja v rovnakom charaktere ako u matky a prínos je moţné 
badať u poloţky DHM, ktorý predstavuje vyšší podiel na celkových aktívach ako 
u materskej spoločnosti.  
 
Podiel zásob na celkových aktívach je u skupiny vyšší ako u materskej spoločnosti po 
celú analyzovanú dobu. 
 
Podiel obeţných aktív na celkových aktívach je u skupiny vyšší ako u materskej 
spoločnosti a jeho výrazné zmeny (nárasty v 2010 a 2012) sú zapríčinené 
revolvingovým úverom materskej spoločnosti, ktorý je v týchto rokoch zaúčtovaný ako 
krátkodobá pohľadávka u materskej spoločnosti a ovplyvňuje aj výsledky skupiny. 
 
Dlhodobé pohľadávky u materskej spoločnosti a tieţ i u skupiny sú v nevýznamnej 
výške vzhľadom k celkovým aktívam. Táto poloţka predstavuje pôţičky poskytnuté 
zamestnancom. Krátkodobé pohľadávky majú vysoký podiel na celkových aktívach 
u materskej spoločnosti (v rokoch 2010 a 2012 kvôli revolvingovému úveru ešte vyšší, 
avšak tento úver je zaistený garanciou ArcelorMittal S.A.) Krátkodobé pohľadávky 
v skupine sú tieţ vysoké ku celkovým aktívam skupiny. 
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Tabuľka 16: Vertikálna analýza aktív materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s. 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 podiel v % 2010 podiel v % 2011 podiel v % 2012 podiel v % 
Dlhodobý majetok 31 305 202 53 17 514 120 28 30 832 576 49 16 624 352 27 
DNM 820 866 1 1 621 340 3 1 186 250 2 1 412 093 2 
DHM 12 537 715 21 11 124 232 18 10 855 871 17 10 012 373 16 
DFM 17 946 621 30 4 768 548 8 18 790 455 30 5 199 886 8 
Zásoby 3 722 155 6 5 673 247 9 4 164 875 7 3 875 018 6 
Obeţné aktíva 27 604 252 47 44 349 948 72 32 066 562 51 45 287 927 73 
Dlhodobé pohľadávky 12 858 0 9 518 0 9 599 0 9 312 0 
Krátkodobé pohľadávky 21 913 206 37 38 289 442 62 27 683 668 44 41 300 485 67 
-Pohľadávky z obchodných vzťahov 3 129 261 5 3 763 608 6 4 271 662 7 2 837 204 5 
Krátkodobý finančný majetok 1 956 033 3 377 741 1 208 420 0 103 112 0 
Aktíva celkom 58 926 946   61 894 403   62 924 684   61 929 645   
 
Tabuľka 17: Vertikálna analýza aktív skupiny (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009  podiel v % 2010  podiel v % 2011 podiel v % 2012 podiel v % 
Dlhodobý majetok 29 867 773 48 16 383 692 25 29 460 834 43 15 198 419 23 
DNM 860 310 1 1 676 664 3 1 245 327 2 1 491 193 2 
DHM 14 830 292 24 14 399 346 22 14 379 839 21 13 441 331 20 
DFM 13 958 532 22 91 781 0 13 623 035 20 56 669 0 
Zásoby 4 921 773 8 7 073 338 11 5 657 349 8 5 240 447 8 
Obeţné aktíva 32 830 448 52 49 764 478 75 38 434 325 57 51 695 940 77 
Dlhodobé pohľadávky 64 033 0 29 769 0 47 408 0 69 002 0 
Krátkodobé pohľadávky 25 277 230 40 41 412 181 63 32 457 058 48 46 223 889 69 
-Pohľadávky z obchodných vzťahov 3 888 312 6 4 425 316 7 5 234 402 8 3 872 730 6 
Krátkodobý finančný majetok 2 567 412 4 1 249 190 2 272 510 0 162 602 0 
Aktíva celkom 62 717 554   66 179 979   67 925 368   66 916 460   
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Pohľadávky z obchodných vzťahov tvoria veľmi malú časť krátkodobých pohľadávok 
(u matky i skupiny). V skupine tieto pohľadávky tvoria vyšší podiel na celkových 
aktívach ako u materskej spoločnosti po celú sledovanú dobu.  
 
Krátkodobý finančný majetok tvorí veľmi malý podiel na celkových aktívach ako 
u materskej spoločnosti, tak u skupiny. 
3.2.5 Vertikálna analýza pasív  
V Tabuľkách 18 a 19 na ďalšej strane je spracovaná vertikálna analýza pasív materskej 
spoločnosti a skupiny. Základňou pre výpočet podielu vybraných poloţiek pasív budú 
opäť celkové aktíva (alebo inak celkové pasíva, bilančná rovnosť). 
Vlastný kapitál materskej spoločnosti, tvorí veľmi vysoký podiel na celkových aktívach, 
čo naznačuje, ţe kapitálová štruktúra podniku nie je úplne štandardná. U skupiny je 
podiel vlastného kapitálu na celkových aktívach takmer rovnaký ako u matky, avšak je 
o percento niţší.  
Základný kapitál skupiny sa vykazuje vo výške základného kapitálu materskej 
spoločnosti a predstavuje 20 % celkových aktív materskej spoločnosti (u skupiny 
zhruba o percento menej) v rokoch 2010-2012. 
 
Podľa obchodného zákonníku vytvárajú spoločnosti skupiny rezervný fond zo zisku, 
ktorý predstavuje rezervný fond materskej spoločnosti a podiel na rezervných fondoch 
ostatných spoločností konsolidačného celku kumulovaný od okamţiku zaradenia 
spoločnosti do konsolidačného celku. (Konsolidovaná výročná správa, 2012) Zákonný 
rezervný fond skupiny má rovnaký podiel na celkových aktívach ako materská 
spoločnosť na celkových aktívach. 
 
Výsledok hospodárenia minulých rokov skupiny je takmer úplne tvorený VH minulých 
rokov materskej spoločnosti a predstavuje viac ako 60 % celkových aktív. 
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Tabuľka 18: Vertikálna analýza pasív materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s. 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 podiel v % 2010 podiel v % 2011 podiel v % 2012 podiel v % 
Vlastný kapitál 51 889 846 88 52 647 798 85 53 318 744 85 54 043 415 87 
Základný kapitál 12 390 257 21 12 390 257 20 12 390 257 20 12 390 257 20 
Zákonný rezervný fond 2 122 606 4 1 129 113 2 1 167 010 2 1 200 558 2 
VH minulých rokov 38 370 476 65 38 370 476 62 39 090 531 62 39 826 308 64 
VH beţného ú. o. -993 493 x 757 952 1 670 946 1 626 292 1 
Cudzie zdroje 7 036 446 12 9 246 146 15 9 605 513 15 7 886 223 13 
Rezervy 928 398 2 615 742 1 979 521 2 648 257 1 
Dlhodobé záväzky 614 581 1 654 064 1 655 606 1 650 767 1 
Krátkodobé záväzky 5 493 467 9 7 976 340 13 7 970 386 13 6 587 199 11 
-Záväzky z obch. vzťahov 2 501 127 4 3 923 345 6 4 121 434 7 3 170 437 5 
Tabuľka 19: Vertikálna analýza pasív skupiny (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 podiel v % 2010 podiel v % 2011 podiel v % 2012 podiel v % 
Vlastný kapitál 54 696 339 87 55 966 517 85 56 801 441 84 57 872 290 86 
Základný kapitál 12 390 257 20 12 390 257 19 12 390 257 18 12 390 257 19 
Zákonný rezervný fond 2 306 967 4 1 238 817 2 1 236 654 2 1 169 257 2 
VH minulých rokov 40 756 078 65 40 684 477 61 41 944 213 62 42 940 876 64 
VH beţného ú. o. -1 139 751 x 1 247 841 2 800 237 1 917 671 1 
Cudzie zdroje 8 016 611 13 10 209 849 15 11 123 500 16 9 044 163 14 
Rezervy 1 049 520 2 753 602 1 1 243 179 2 811 607 1 
Dlhodobé záväzky 660 017 1 806 547 1 761 563 1 740 424 1 
Krátkodobé záväzky 6 307 074 10 8 600 700 13 9 025 058 13 7 492 132 11 
-Záväzky z obch. vzťahov 2 887 426 5 4 318 135 7 4 738 302 7 3 713 635 6 
Bankové úvery a výpomoci 0 0 49 000 0 93 700 0 0 0 
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Skupina dosahuje vyšších VH beţného účtovného obdobia ako materská spoločnosť, 
okrem roku 2009, kedy skupina vykázala stratu väčšiu ako materská spoločnosť. V roku 
2010 skupina dosiahla vyššieho podielu VH za ú. o. na celkových aktívach ako 
materská spoločnosť, čo je pozitívny jav pre materskú spoločnosť z ohľadom na 
existenciu skupiny. 
 
Cudzie zdroje (v nadviazaní na podiel vlastného kapitálu na celkových aktívach) sú 
veľmi nízke u materskej spoločnosti, čo sa prejavuje aj v skupine. 
 
Rezervy u materskej spoločnosti sú vytvárané k pokrytiu budúcich rizík, záväzkov 
alebo výdajov, u ktorých je známy účel, je pravdepodobné, ţe nastanú, avšak nie je istá 
čiastka ani dátum, v ktorom budú plnené ako napríklad rezerva na záväzky z titulu 
ţivotného prostredia, záväzky na súdne spory, na obchodné zľavy, na odmeny atď. 
(Výročná správa ArcelorMittal Ostrava a.s., 2012; Konsolidovaná výročná správa, 
2012) Rezervy skupiny sú takmer úplne tvorené rezervami materskej spoločnosti a ich 
podiel na celkových aktívach je zanedbateľný.  
 
Dlhodobé záväzky u materskej spoločnosti tvoria tieţ nízky podiel na celkových 
aktívach (1 % po celú dobu analýzy) a predstavujú najmä odloţený daňový záväzok. 
Materská spoločnosť nemá dlhodobé záväzky so splatnosťou dlhšou ako 5 rokov. 
(Výročná správa ArcelorMittal Ostrava a.s., 2012) U skupiny dlhodobé záväzky tvoria 
tieţ 1 % celkových aktív.  
 
Krátkodobé záväzky skupiny sú vyššie ako u materskej spoločnosti a v roku 2010 
predstavujú o percento vyšší podiel na celkových aktívach ako u matky. V ďalších 
rokoch je tento podiel rovnaký u skupiny a materskej spoločnosti. Krátkodobé záväzky 
skupiny predstavujú záväzky materskej spoločnosti a jednotlivých konsolidovaných 
spoločností k subjektom, ktoré nie sú súčasťou konsolidačného celku ArcelorMittal 
Ostrava. 
 
Záväzky z obchodných vzťahov tvoria vyšší podiel na celkových aktívach u skupiny 
ako u materskej spoločnosti aţ na výnimku, rok 2011, kedy bol tento podiel rovnaký.  
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Bankové úvery u skupiny predstavujú nulový podiel na celkových aktívach, a preto sú 
nevýznamné, dokonca v 2012 nulové. Materská spoločnosť nemá ţiadne bankové úvery 
v sledovanom období.  
3.2.6 Vertikálna analýza výkazu zisku a strát  
V Tabuľkách 20 a 21 na ďalších stranách je spracovaná vertikálna analýza výkazu zisku 
a strát materskej spoločnosti a skupiny. Základňou pre výpočet podielu vybraných 
poloţiek VZZ bude suma trţieb za predaj tovarov a trţieb za predaj vlastných výrobkov 
a sluţieb, ktorá je v tabuľkách vyjadrená ako celkové tržby. 
 
Obchodná marţa materskej spoločnosti má nevýznamný podiel na celkový trţbách 
a tieţ aj u skupiny, a to z toho dôvodu, ţe trţby za predaj tovarov neplynú z hlavnej 
činnosti matky a ani skupiny. 
 
Poloţka výkony zahŕňa okrem trţieb za predaj vlastných výrobkov a sluţieb aj poloţku 
zmena stavu zásob vlastnej činnosti a aktiváciu, a preto je moţné dosiahnuť viac ako 
100% podielu na základni- celkových tržbách u tejto poloţky. Výkony u skupiny sú 
vyššie ako u materskej spoločnosti po celú analyzovanú dobu, a teda aj ich podiel na 
celkových trţbách je vyšší. Najmä v rokoch 2010 a 2012 je tento podiel u skupiny 
značne vyšší ako u materskej spoločnosti, a tak je moţné odvodiť význam existencie 
skupiny pre materskú spoločnosť. 
 
Podiel výkonovej spotreby na celkových trţbách skupiny je niţší u skupiny ako 
u materskej spoločnosti a najväčší rozdiel je vidieť v roku 2011, kedy podiel výkonovej 
spotreby na celkových trţbách skupiny bol 83 %, zatiaľ čo u materskej spoločnosti aţ 
96 %. Z pohľadu tohto ukazovateľa je moţné pozorovať prínos existencie skupiny pre 
matku. 
 
Pridaná hodnota je u skupiny tým pádom vyššia, a to po celú analyzovanú dobu, z čoho 
plynie významný prínos existencie skupiny pre materskú spoločnosť. Najväčší rozdiel 
podielu pridanej hodnoty na celkových trţbách u skupiny a matky bol v roku 2012, 
kedy v skupine to bolo aţ 18 % a u materskej spoločnosti bol tento podiel len 11 %. 
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Tabuľka 20: Vertikálna analýza VZZ materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s. 2010- 2012) 
v tis. Kč 2009 podiel v % 2010 podiel v % 2011 podiel v % 2012 podiel v % 
Trţby za predaj tovarov 56 772   815 534   1 263 725   1 288 778   
Trţby za predaj vlastných 
výrobkov a sluţieb 
20 954 129   28 471 426   34 417 158   30 424 407   
Celkové trţby 21 010 901  29 286 960  35 680 883  31 713 185  
Obchodná marţa 12 215 0 45 924 0 6 951 0 5 512 0 
Výkony 20 600 084 98 30 221 497 103 33 887 311 95 30 966 688 98 
Výkonová spotreba 18 268 655 87 26 149 875 89 34 417 158 96 30 424 407 96 
Pridaná hodnota 2 343 644 11 4 117 546 14 3 457 583 10 3 522 574 11 
Osobné náklady 3 647 147 17 2 939 098 10 2 665 233 7 2 933 890 9 
Dane a poplatky 57 740 0 37 904 0 61 423 0 61 441 0 
Odpisy 1 418 755 7 1 193 810 4 1 085 482 3 1 084 198 3 
Hospodársky VH -2 036 534 x 565 199 2 -847 530 x -51 542 x 
Finančný VH 721 609 3 344 114 1 1 582 755 4 768 480 2 
Daň z príjmu za beţnú činnosť -321 432 x 151 364 1 64 279 0 90 646 0 
VH za beţnú činnosť -993 493 x 757 952 3 670 946 2 626 292 2 
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Tabuľka 21: Vertikálna analýza VZZ skupiny (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ skupiny 2010 
– 2012) 
v tis. Kč 2009 podiel v % 2010 podiel v % 2011 podiel v % 2012 podiel v % 
Trţby za predaj tovarov 56 772   17 061   47 505   207 460   
Trţby za predaj vlastných 
výrobkov a sluţieb 
25 085 105   33 565 288   40 194 393   36 232 709   
Celkové trţby 25 141 877  33 582 349  40 241 898  36 440 169  
Obchodná marţa 12 215 0 3 221 0 2 866 0 30 562 0 
Výkony 25 085 105 100 35 626 437 106 36 959 288 92 39 642 884 109 
Výkonová spotreba 21 334 718 85 29 197 251 87 33 450 806 83 30 481 859 84 
Pridaná hodnota 3 762 602 15 6 432 407 19 6 194 944 15 6 507 991 18 
Osobné náklady 4 706 019 19 4 138 454 12 4 355 403 11 4 963 705 14 
Dane a poplatky 65 674 0 47 014 0 153 024 0 122 879 0 
Odpisy 1 597 086 6 1 456 758 4 1 372 332 3 1 389 432 4 
Konsolidovaný hospodársky 
VH 
1 971 110 8 1 473 838 4 -296 932 x 628 732 2 
Konsolidovaný finančný VH 490 349 2 87 231 0 1 315 124 3 509 339 1 
Daň z príjmu za beţnú činnosť 341 010 1 313 228 1 217 955 1 220 400 1 
Konsolidovaný VH za beţnú 
činnosť 
1 139 751 5 1 247 841 4 800 237 2 917 671 3 
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Podiel osobných nákladov na celkových trţbách je u skupiny vyšší ako u materskej 
spoločnosti po celú analyzovanú dobu 2010- 2012. 
 
Významnú časť podielu odpisov na celkových trţbách skupiny tvoria odpisy materskej 
spoločnosti. Odpisy majú u skupiny vyšší podiel na celkových trţbách ako u materskej 
spoločnosti len poslednom roku analýzy, a to len o jedno percento. 
 
Hospodársky VH materskej spoločnosti bol v 2009 v strate, zatiaľ čo u skupiny tvoril 8 
% podiel na celkových trţbách. V 2010 bol podiel hospodárskeho VH u skupiny 4 % 
a u materskej spoločnosti len 2 %. V ďalšom roku 2011 bola síce vykázaná strata 
u materskej spoločnosti i u skupiny, avšak u skupiny bola niţšia ako u matky. 
V poslednom sledovanom roku 2012 dosiahla materská spoločnosť opäť hospodársku 
stratu, zatiaľ čo u skupiny bol podiel hospodárskeho VH na celkových trţbách 2 %. 
Z pohľadu tohto ukazovateľa je tak jednoznačne moţné sledovať pozitívny prínos 
existencie skupiny pre materskú spoločnosť. Tieţ je moţné pozorovať, ţe materská 
spoločnosť má značné problémy v oblasti svojej hospodárskej činnosti. 
 
Daň z príjmu tvorí zanedbateľný podiel na celkových trţbách u matky aj u skupiny 
a daňová povinnosť sa vzťahuje na kaţdý podnik v konsolidačnom celku jednotlivo, 
a preto z pohľadu tohto ukazovateľa nie je ţiaden vplyv na materskú spoločnosť. 
 
Podiel výsledku hospodárenia za beţnú činnosť (táto poloţka je bez podielu 
ekvivalencie) na celkových trţbách skupiny je vyšší ako u materskej spoločnosti po celú 
analyzovanú dobu. V roku 2009 dokonca materská spoločnosť vykázala stratu 
a u skupiny bol dosiahnutý podiel VH za beţnú činnosť na celkových trţbách vo výške 
5 %. Z pohľadu tohto ukazovateľa je moţné konštatovať prínos existencie skupiny pre 
materskú spoločnosť. 
3.3 Analýza pomerových ukazovateľov 
Táto časť finančnej analýzy bude zameraná na zistenie hodnôt vybraných pomerových 
ukazovateľov u materskej spoločnosti, skupiny a daných konsolidovaných účtovných 
jednotiek v skupine, a to v jednotlivých rokoch analýzy 2010 aţ 2012.  
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3.3.1 Ukazovatele zadlţenosti 
Tieto ukazovatele vypovedajú o miere zadlţenosti podniku a kapitálovej štruktúre 
podniku. 
 
Celková zadlţenosť (Debt Ratio) 
V Tabuľke 22 sú uvedené hodnoty tohto ukazovateľa u materského podniku a u skupiny 
v rokoch 2010 aţ 2012. 
Tabuľka 22: Celková zadlţenosť (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných 
správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
Celková zadlženosť (v %) 2010 2011 2012 
matka 14,94% 15,27% 12,73% 
skupina 15,43% 16,38% 13,52% 
 
Skupina má o zhruba percento vyššiu zadlţenosť ako materská spoločnosť po celú 
sledovanú dobu, avšak takáto miera zadlţenosti je vo všeobecnosti povaţovaná za 
veľmi nízku.  
Graf 1: Celková zadlţenosť (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ 
ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
 
 
V Grafe 1 je porovnanie ukazovateľa celkovej zadlţenosti materskej spoločnosti 
s odvetvovými priemermi u odvetvia- výroba základných kovov, hutné spracovanie 
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kovov; zlievarenstvo, pretoţe hlavná činnosť materskej spoločnosti spadá do tohto 
odvetvia. Tieţ je zobrazená celková zadlţenosť skupiny, ktorá sa bude posudzovať na 
základe porovnania výsledkov materskej spoločnosti s odvetvím. Takmer všetky 
konsolidované podniky (aţ na ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o. a ArcelorMittal 
Distribution Solutions Czech republic, s.r.o.) pôsobia v tom istom odvetví ako materská 
spoločnosť. Je vidieť, ţe zadlţenie materskej spoločnosti je veľmi nízke v porovnaní 
s odvetvovými priemermi tohto ukazovateľa v rokoch 2010- 2012.   
 
Zlaté bilančné pravidlo 
Hovorí, ţe „dlhodobo viazaný majetok (neobeţný majetok a dlhodobé pohľadávky) má 
byť krytý dlhodobým disponibilným kapitálom (vlastný kapitál, dlhodobé záväzky 
a dlhodobé úvery)“10. Podnik by mal pokryť svoje dlhodobé aktíva z dlhodobých 
zdrojov, krátkodobé aktíva môţu byť pokryté aj dlhodobými zdrojmi. (Zlaté bilančné 
pravidlo, 2014) 
Graf 2: Zlaté bilančné pravidlo- materská spoločnosť (Zdroj: vlastné spracovanie 
podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s. 2010- 2012) 
 
Z Grafu 2 vyplýva, ţe materská spoločnosť, dodrţiava zlaté bilančné pravidlo i keď 
nemá k dispozícií mnoho dlhodobých cudzích zdrojov, pretoţe má vysoký podiel 
vlastného kapitálu v dlhodobo disponibilnom kapitále. U skupiny je tieţ dodrţané zlaté 
bilančné pravidlo a v Grafe 3 je moţné vidieť, ţe dlhodobo disponibilný kapitál vysoko 
prevyšuje dlhodobo viazaný majetok. 
 
                                               
10 Finančník, s.r.o.; Ekonomický slovník; Finančník TM, o slovenskej a svetovej ekonomike; ISSN 1336-
6246; dostupne na http://www.financnik.sk. 
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Graf 3: Zlaté bilančné pravidlo- skupina (Zdroj: vlastné spracovanie podľa 
Konsolidovaných výročných správ ArcelorMittal Ostrava 2010- 2012) 
  
Kvóta Vlastného kapitálu 
Vyjadruje podiel vlastného kapitálu na celkových aktívach. 
Tabuľka 23: Kvóta vlastného kapitálu (Zdroj: vlastné spracovanie podľa 
Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 
2010- 2012) 
Kvóta vlastného kapitálu (v %) 2010 2011 2012 
matka 85,06% 84,73% 87,27% 
skupina 84,57% 83,62% 86,48% 
 
Kapitálová štruktúra materskej spoločnosti i skupiny vypovedá o príliš vysokom 
podiely vlastných zdrojov na celkových aktívach.  
Graf 4: Kvóta vlastného kapitálu (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných 
správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
 
 
U odvetvia výroba základných kovov, hutné spracovanie kovov; zlievarenstvo bola 
priemerná kvóta vlastného kapitálu za roky 2010- 2012 vo výške 66,13 %, 66,79 % 
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a 70,55 %, čo opäť potvrdzuje príliš vysokú mieru vlastných zdrojov u matky, a teda aj 
u skupiny. V Grafe 2 niţšie je zobrazené porovnanie s odvetvím. 
V Tabuľke 24 niţšie je spracovaný prehľad kapitálových štruktúr jednotlivých 
konsolidovaných spoločností. Červené hodnoty znamenajú, ţe v tom roku ešte nebola 
daná spoločnosť zahrnutá do konsolidačného celku. Konsolidované spoločnosti majú 
tieţ vysoký podiel vlastného kapitálu na celkových aktívach, akurát spoločnosť 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. má práve naopak vysoký 
podiel cudzích zdrojov na celkových aktívach. ArcelorMittal Engineering Products 
Ostrava a.s. má kapitálovú štruktúru najviac sa pribliţujúcu odvetviu. 
Tabuľka 24: Kapitálová štruktúra konsolidovaných spoločností (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ konsolidovaných spoločností 2011- 2012) 
 
(v %) 
2010 2011 2012 
 VK CZ VK CZ VK CZ 
 ArcelorMittal Tubular 
Products Karviná a.s. 
74% 26% 64% 36% 63% 37% 
ArcelorMittal Frýdek-
Místek a.s. 
77% 23% 80% 20% 84% 16% 
 ArcelorMittal Tubular 
Products Ostrava a.s. 
89% 11% 88% 12% 91% 9% 
 ArcelorMittal Energy 
Ostrava s.r.o. 
87% 13% 82% 18% 85% 15% 
ArcelorMittal Engineering 
Products Ostrava a.s. 
67% 33% 66% 34% 75% 25% 
ArcelorMittal Distribution 
Solutions Czech republic, 
s.r.o. 
54% 46% 26% 74% 26% 74% 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 81% 19% 80% 20% 81% 19% 
3.3.2 Ukazovatele likvidity  
Ukazovatele likvidity vypovedajú o platobnej schopnosti podniku, teda o schopnosti 
spoločnosti hradiť svoje záväzky. Podnik by mal mať k dispozícií likvidné jednotky, 
aby mohol byť konkurencie schopný.  
 
U skupiny podnikov, teda u konsolidačného celku, nevznikajú záväzky za skupinou, 
pretoţe skupina nevystupuje v obchodných vzťahoch ako samostatná právna jednotka, 
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nemá právnu subjektivitu, a preto jej nevzniká povinnosť hradiť záväzky skupiny a 
kaţdý z podnikov v skupine je zodpovedný za svoje individuálne záväzky samostatne.  
 
Beţná likvidita (Likvidita 3. Stupňa, Current Ratio) 
Beţná likvidita ukazuje koľko-krát obeţné aktíva kryjú krátkodobé záväzky. 
Tabuľka 25: Beţná likvidita (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ 
ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
Bežná likvidita 2010 2011 2012 
matka 5,56 4,02 6,88 
skupina 5,79 4,26 6,90 
 
Beţná likvidita je u materskej spoločnosti i u skupiny vysoko nad hodnotou 3, čo 
znamená neefektívne hospodárenie. U skupiny je hodnota dokonca ešte vyššia, a to po 
všetky analyzované roky. Tento ukazovateľ hodnotí likviditu z pohľadu obeţného 
majetku ako prostriedku k pokrytiu krátkodobých záväzkov, a preto je potreba zistiť, 
ktorá z poloţiek OA zapríčiňuje tak vysokú beţnú likviditu.  
Tabuľka 26: Štruktúra obeţných aktív materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s. 2010-2012) 
matka (v %) 2010 2011 2012 
zásoby 12,79% 12,99% 8,56% 
dlhodobé pohľadávky 0,02% 0,03% 0,02% 
krátkodobé pohľadávky 86,33% 86,33% 91,20% 
krátkodobý finančný majetok 0,85% 0,65% 0,23% 
časové rozlíšenie 0,07% 0,08% 0,04% 
Tabuľka 27: Štruktúra obeţných aktív skupiny (Zdroj: vlastné spracovanie podľa 
Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
skupina (v %) 2010 2011 2012 
zásoby 14,21% 14,72% 10,14% 
dlhodobé pohľadávky 0,06% 0,12% 0,13% 
krátkodobé pohľadávky 83,22% 84,45% 89,41% 
krátkodobý finančný majetok 2,51% 0,71% 0,31% 
časové rozlíšenie 0,06% 0,08% 0,04% 
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V Tabuľkách 26 a 27 je spracovaná štruktúra obeţných aktív u matky i skupiny (podiel 
daných poloţiek na OA) a je vidieť, ţe vysokú beţnú likviditu spôsobujú príliš vysoké 
krátkodobé pohľadávky u matky aj u skupiny. V skupine je podiel krátkodobých 
pohľadávok na obeţných aktívach niţší ako u materskej spoločnosti. Pohľadávky budú 
skúmané ďalej, pretoţe ich výška je nadštandardná a sú príčinou veľmi vysokej beţnej 
likvidity. 
 
Materská spoločnosť 
V Tabuľke 28 niţšie je spracovaný prehľad štruktúry krátkodobých pohľadávok 
materskej spoločnosti. Do poloţky krátkodobé pohľadávky v súvahách materskej 
spoločnosti sú zahrnuté i pohľadávky za spoločnosťami zahrnutými do konsolidačného 
celku - skupiny ArcelorMittal Ostrava. 
Tabuľka 28: Štruktúra krátkodobých pohľadávok materskej spoločnosti (Zdroj: 
vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s. 2010- 212) 
materská spoločnosť 2010 2011 2012 
krátkodobé pohľadávky (v tis. Kč) 38 289 442 27 683 668 41 300 485 
pohľadávky z obchodných vzťahov 9,83% 15,43% 6,87% 
  -pohľadávky z obchodných vzťahov skupina 59,79% 50,07% 70,18% 
pohľadávky ovládaná alebo ovládajúca osoba 89,57% 83,05% 91,95% 
  -pohľadávky- ovládajúca a riadiaca osoba 100,00% 100,00% 100,00% 
štát- daňové pohľadávky 0,00% 0,00% 0,18% 
krátkodobé poskytnuté zálohy 0,06% 0,06% 0,04% 
dohadné účty aktívne 0,48% 1,43% 0,93% 
iné pohľadávky 0,05% 0,03% 0,03% 
pohľadávky za skupinou celkom 95,45% 90,78% 96,77% 
pohľadávky mimo skupinu celkom 4,55% 9,22% 3,23% 
 
Najväčšiu časť pohľadávok tvoria pohľadávky ovládaná alebo ovládajúca osoba, ktoré 
v roku 2012 tvorili aţ 91,95 % z celkových krátkodobých pohľadávok. Boli to 
konkrétne dve pohľadávky, ktoré boli za spoločnosťami patriacimi do vyššieho 
konsolidačného celku ArcelorMittal. Jednou z nich je pohľadávka, na ktorú bolo 
upozornené v rámci horizontálnej analýzy - pôţička revolvingového typu, ktorú 
materská spoločnosť uzavrela v roku 2004 so spoločnosťou LNM Technologies Ltd. 
Mauritius (100% dcérska spoločnosť ArcelorMittal Holdings AG). Táto pôţička je vo 
výške 13 565 400 tis. Kč (je zaistená garanciou ArcelorMittal S.A.) a v roku 2012 činili 
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výnosové úroky 439 673 tis. Kč. Druhá z pohľadávok je za spoločnosťou ArcelorMittal 
Treasury SNC (tieţ zaistená spoločnosťou ArcelorMittal S.A.) a je v celkovej výške aţ 
24 298 596 tis. Kč. (Výročná správa ArcelorMittal Ostrava a.s. 2012) 
Pohľadávky z obchodných vzťahov tvoria len veľmi malý podiel na  celkových 
krátkodobých pohľadávkach materskej spoločnosti. Z tohto malého podielu je aţ 59,79 
% (v roku 2011); 50,07 % (v roku 2012) a aţ 70,18 % (v roku 2012) tvorených 
pohľadávkami z obchodných vzťahov v skupine (sledovanej skupine i vyššej skupine), 
a to znamená, ţe podliehajú riadeniu top manaţmentu vyššej skupiny ArcelorMittal. 
V posledných dvoch riadkoch Tabuľky 28 je vyjadrený  percentuálny podiel všetkých 
krátkodobých pohľadávok, ktoré sú za podnikmi v skupine (viac ako 90 %) 
a pohľadávok, ktoré sú za podnikmi mimo skupinu, čo je objem pohľadávok, ktoré 
môţe materská spoločnosť riadiť sama.  
Tabuľka 29: Pohľadávky z obchodných vzťahov materskej spoločnosti (Zdroj: 
vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s. 2010- 212) 
materská spoločnosť  2010 2011 2012 
pohľadávky z obchodných vzťahov (v tis Kč) 3 763 608 4 271 662 2 837 204 
do splatnosti (brutto; v tis. Kč) 3 681 016 4 026 902 2 813 428 
opravné poloţky  0,00% 0,00% 0,00% 
netto  97,81% 94,27% 99,16% 
po splatnosti (v tis. Kč) 1 210 611 1 069 363 725 470 
opravné poloţky (v tis. Kč.) -1 128 019 -824 603 -701 694 
netto (v tis. Kč) 82 592 244 760 23 776 
netto 2,19% 5,73% 0,84% 
 
V Tabuľke 29 je prehľad pohľadávok z obchodných vzťahov, z ktorých je vidieť ţe 
takmer všetky sú do splatnosti a len 2,19% (v 2010), 5,73% (v 2011) a len 0,84% (v 
2012) z celkových pohľadávok z obchodných vzťahov sú pohľadávky po splatnosti. 
Keďţe väčšina pohľadávok z obchodných vzťahov (v roku 2012 je to 70,18 %) sú za 
podnikmi v skupine (viď Tabuľka 28; štvrtý riadok- pohľadávky z obchodných vzťahov 
skupina), tak ostáva veľmi málo pohľadávok po splatnosti, ktoré sú za podnikmi mimo 
skupinu a materská spoločnosť by ich mohla riadiť.  
 
K pohľadávkam sa vytvárajú opravné poloţky na základe vekovej štruktúry pohľadávok 
a individuálnej bonity dlţníkov. Pohľadávky, ktoré sú po splatnosti viac ako 180 dní sú 
korigované opravnou poloţkou vo výške 100 %. Spoločnosť primárne nevytvára 
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opravné poloţky k pohľadávkam za subjektmi v skupine ArcelorMittal. (Výročná 
správa ArcelorMittal Ostrava a.s. 2012) V poloţke opravné položky je vidieť, ţe 
materská spoločnosť vytvára opravné poloţky takmer za všetkými pohľadávkami po 
splatnosti. To znamená, ţe takmer všetky pohľadávky po splatnosti sú za spoločnosťami 
mimo skupinu ArcelorMittal, a preto je moţné voči nim robiť opatrenia. Tieţ 
z uvedeného zistenia vyplýva, ţe riadenie pohľadávok v skupine ArcelorMittal je 
kvalitné a nadštandardne vysoký podiel krátkodobých pohľadávok nie je pre materskú 
spoločnosť ohrozujúci.  
 
Skupina 
Do poloţky krátkodobé pohľadávky v konsolidovaných súvahách skupiny sú zahrnuté 
len tie pohľadávky, ktoré sú za podnikmi nepatriacimi do skupiny ArcelorMittal 
Ostrava, avšak sú tam zahrnuté tie pohľadávky, ktoré sú za spoločnosťami zahrnutými 
do vyššej skupiny ArcelorMittal.  
Tabuľka 30: Štruktúra krátkodobých pohľadávok skupiny (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
skupina 2010 2011 2012 
krátkodobé pohľadávky (v tis. Kč) 41 412 181 32 457 058 46 223 889 
pohľadávky z obchodných vzťahov 10,69% 16,13% 8,38% 
  -pohľadávky z obchodných vzťahov skupina 41,97% 41,33% 52,40% 
pohľadávky ovládaná alebo ovládajúca osoba 88,45% 82,14% 90,37% 
  -pohľadávky- ovládajúca a riadiaca osoba 100,00% 100,00% 100,00% 
štát- daňové pohľadávky 0,47% 0,81% 0,67% 
krátkodobé poskytnuté zálohy 0,07% 0,07% 0,05% 
dohadné účty aktívne 0,26% 0,83% 0,49% 
iné pohľadávky 0,06% 0,03% 0,05% 
pohľadávky skupina celkom 92,94% 88,80% 94,76% 
pohľadávky mimo skupinu celkom 7,06% 11,20% 5,24% 
 
Z Tabuľky 30 je vidieť, ţe väčšina krátkodobých pohľadávok u skupiny je tvorená-  
pohľadávkami ovládaná alebo ovládajúca osoba tak, ako tomu bolo aj u matky. 
Pohľadávky z obchodných vzťahov tvoria len 10,69 % (v 2010); 16,13% (v 2011) a len 
8,38 % (v 2012) a z toho menej ako polovička sú pohľadávky, ktoré sú za podnikmi 
z vyššej skupiny (akurát v 2012 je to 52,40 %) Z toho vyplýva, ţe jednotlivé 
konsolidované spoločnosti, ktoré patria do sledovaného konsolidačného celku 
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ArcelorMittal Ostrava a.s. môţu viac ako polovičku pohľadávok z obchodných vzťahov 
riadiť.  
Tabuľka 31: Pohľadávky z obchodných vzťahov skupina (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
skupina (v tis. Kč) 2010 2011 2012 
pohľadávky z obchodných vzťahov (v tis Kč) 4 425 316 5 234 402 3 872 730 
do splatnosti (brutto; v tis. Kč) 4 096 049 4 812 645 3 605 934 
opravné poloţky 0,00% 0,00% 0,00% 
netto 92,56% 91,94% 93,11% 
po splatnosti (v tis. Kč) 1 513 379 1 298 207 1 009 128 
opravné poloţky (v tis. Kč.) -1 184 112 -876 450 -742 332 
netto (v tis. Kč) 329 267 421 757 266 796 
netto 7,44% 8,06% 6,89% 
 
Z Tabuľky 31 vyššie je vidieť, ţe podiel pohľadávok po splatnosti na celkových 
pohľadávkach z obchodných vzťahov (v poslednom riadku tabuľky) je vyšší ako bol 
u materskej spoločnosti. U skupiny je tieţ vyšší podiel pohľadávok z obchodných 
vzťahov, ktoré sú za podnikmi mimo skupinu, a preto jednotlivé spoločnosti 
sledovaného konsolidačného celku môţu riadiť väčší objem pohľadávok ako tomu bolo 
u materskej spoločnosti. V Konsolidovanej výročnej správe 2012 je uvedená rovnaká 
politika v oblasti vytvárania opravných poloţiek k pohľadávkam, ako je uvedené 
u materskej spoločnosti, a teda primárne sa nevytvárajú za podnikmi v skupine 
ArcelorMittal. Na základe výšky hodnôt opravných položiek k pohľadávkam po 
splatnosti v Tabuľke 31 je moţné odvodiť, ţe väčšia polovička pohľadávok, ktoré sú po 
splatnosti sú za podnikmi mimo skupinu ArcelorMittal, a teda je moţné ich riadiť. 
 
Na základe hlbšej analýzy krátkodobých pohľadávok u materskej spoločnosti je moţné 
odvodiť, ţe ukazovateľ beţnej likvidity je síce príliš vysoký po celú dobu analýzy, 
avšak spoločnosť nemá problémy v oblasti inkasa pohľadávok po splatnosti. Väčšina 
pohľadávok je za podnikmi v skupine a tieto pohľadávky sú takmer všetky do doby 
splatnosti. Dokonca materskej spoločnosti plynú z pohľadávok z obchodných vzťahov 
skupina výnosové úroky. U skupiny tieţ nevzniká problém s krátkodobými 
pohľadávkami po splatnosti, a preto vysoké hodnoty beţnej likvidity neznamenajú 
problém pre materskú spoločnosť a ani skupinu. 
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V Grafe 5 je porovnanie beţnej likvidity s odvetvím  výroba základných kovov, hutné 
spracovanie kovov; zlievarenstvo. Je moţné pozorovať, ţe hodnoty beţnej likvidity 
u matky sú príliš vysoké v porovnaní s odvetvovým priemerom, avšak na základe 
bliţšej analýzy krátkodobých pohľadávok, ktorá je spracovaná vyššie, neznamenajú 
tieto hodnoty ne- efektivitu, ako by sa na prvý pohľad zdalo . 
Graf 5: Beţná likvidita (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ 
ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
  
Hodnoty v Tabuľke 32 niţšie vychádzajú z Výročných správ jednotlivých 
konsolidovaných spoločností 2011 a 2012, v rámci ktorých sú zverejnené účtovné 
závierky (hodnoty za rok 2010 plynú z účtovných závierok za rok 2011 z údaju 
o minulom období). Hrubo sú vyznačené hodnoty tohto ukazovateľa, ktoré sa pohybujú 
nad hodnotou 3 a zvyšujú tak beţnú likviditu skupiny. Sú to podniky ArcelorMittal 
Tubular Products Ostrava a.s. a MG Odra Gas, spol. s r.o., ktoré spôsobujú, ţe skupina 
dosahuje ešte o niečo vyššej beţnej likvidity ako materská spoločnosť, po celú dobu 
trvania analýzy. Spoločnosť MG Odra Gas, spol. s r.o. je pod podstatným vplyvom (30 
% podiel na základnom kapitále), a preto jej výsledky majú menší vplyv na celkový 
výsledok dosiahnutý skupinou. Spoločnosti, ktorých hodnoty sú červené ešte neboli 
zahrnuté v danom roku do konsolidačného celku. 
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Tabuľka 32: Beţná likvidita konsolidovaných spoločností (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ konsolidovaných 2011- 2012) 
bežná likvidita 2010 2011 2012 
 ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 2,47 1,88 1,82 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 2,16 2,7 2,25 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 5,03 4,75 6,14 
 ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 1,97 1,83 2,55 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 3,56 2,85 2,73 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. 3,12 1,57 1,46 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 4,93 5,02 5,3 
 
Pohotová likvidita (Likvidita 2. Stupňa, Quick Ratio) 
V Tabuľke 33 niţšie je spracovaný prehľad pohotovej likvidity u materskej spoločnosti 
a u skupiny v období 2010- 2012.  
Tabuľka 33: Pohotová likvidita (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných 
správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
pohotová likvidita 2010 2011 2012 
matka 4,85 3,5 6,29 
skupina 4,96 3,63 6,19 
 
Tento ukazovateľ vyčleňuje zásoby z obeţných aktív ako ich málo likvidnú zloţku. 
Hodnoty pohotovej likvidity nie sú oveľa niţšie ako boli hodnosty beţnej likvidity, čo 
je zapríčinené tým, ţe objem zásob na OA je malý. U skupiny je opäť pohotová 
likvidita vyššia ako u materskej spoločnosti (viď Tabuľky 26 a 27). Akurát v poslednom 
roku 2012 je moţné pozorovať niţšiu pohotovú likviditu u skupiny ako u matky. 
 
V Grafe 6 je zobrazené porovnanie pohotovej likvidity matky s odvetvím výroba 
základných kovov, hutné spracovanie kovov; zlievarenstvo a skupiny. Z tohto 
porovnania je vidieť, ţe materská spoločnosť má príliš vysokú pohotovú likviditu 
v porovnaní s odvetvím a je to zapríčinené práve vysokým podielom krátkodobých 
pohľadávok na obeţných aktívach ako bolo zistené u predošlého ukazovateľa a zároveň 
nízkym podielom zásob na OA. 
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Graf 6: Pohotová likvidita (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ 
ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
 
 
Z Tabuľky 34 je vidieť, ţe opäť spoločnosti ArcelorMittal Tubular Products Ostrava 
a.s. a MG Odra Gas, spol. s r.o. majú veľmi vysokú pohotovú likviditu a zhoršujú tak 
výsledok skupiny. Treba poznamenať, ţe hodnota 0,69 u spoločnosti ArcelorMittal 
Frýdek-Místek a.s. je príliš nízka, a teda táto spoločnosť má nadmerné zásoby. Hodnoty, 
ktoré sú červené znamenajú, ţe podniky neboli v danom roku ešte zahrnuté do 
konsolidačného celku. 
Tabuľka 34: Pohotová likvidita konsolidovaných spoločností (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ konsolidovaných 2011- 2012) 
pohotová likvidita 2010 2011 2012 
ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 1,36 1,15 1,03 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 1,26 1,06 0,69 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 4,27 4,16 5,5 
 ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 1,87 1,77 2,47 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 3,12 1,94 1,84 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. 3,02 1,23 1,16 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 4,82 4,9 5,17 
 
Okamţitá likvidita (Likvidita 1. Stupňa, Cash Ratio) 
V Tabuľke 35 je spočítaná okamţitá likvidita, ktorá počíta len s peňaţnými 
prostriedkami a peňaţnými ekvivalentmi. 
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Tabuľka 35: Okamţitá likvidita skupiny a materskej spoločnosti  (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných 
výročných správ 2010- 2012) 
okamžitá likvidita 2010 2011 2012 
matka 0,05 0,03 0,02 
skupina 0,15 0,03 0,02 
 
Okamţitá likvidita by mala byť zaistená hodnotou tohto ukazovateľa vo výške aspoň 
0,2, čo materská spoločnosť a ani skupina nedosahuje, z čoho vyplýva, ţe matka 
i skupina má príliš málo peňaţných prostriedkov a ekvivalentov peňazí. Je potrebné 
doplniť, ţe tento ukazovateľ vychádza z hodnôt, ktoré sú dosiahnuté k 31.12. 
v sledovaných rokoch 2010- 2012, a preto nízke hodnoty okamţitej likvidity nemusia 
nutne znamenať problém. Materská spoločnosť si môţe takúto nízku úroveň peňazí 
dovoliť s prihliadnutím na silné zázemie a podporu u skupiny ArcelorMittal S.A., v 
prípade okamţitej potreby likvidných zdrojov. Skupina dosahovala najlepšej hodnoty 
okamţitej likvidity v roku 2010, kedy bola tesne pod odporúčanou dolnou hranicou.  
V Grafe 7 je spracované porovnanie s odvetvovým priemerom- výroba základných 
kovov, hutné spracovanie kovov; zlievarenstvo. Z grafu je vidieť, ţe v roku 2010 
skupina dokonca dosahovala vyšších hodnôt ako materská spoločnosť (aj ako bol 
odvetvový priemer 2010). V ďalších dvoch rokoch analýzy 2011 a 2012 uţ skupina 
dosahuje rovnakých hodnôt ako materská spoločnosť, a tieto hodnoty sú výrazne niţšie 
ako bol dosiahnutý odvetvový priemer v daných rokoch. 
Graf 7: Okamţitá likvidita (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ 
ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
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V Tabuľke 36 je spracovaný prehľad okamţitej likvidity u jednotlivých spoločností 
zahrnutých do konsolidačného celku. 
Tabuľka 36: Okamţitá likvidita konsolidovaných spoločností (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ konsolidovaných 2011- 2012) 
okamžitá likvidita 2010 2011 2012 
 ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 0,29 0,05 0,04 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 0,44 0,01 0,03 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 0,38 0,02 0,03 
 ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 0,58 0,01 0,01 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 1,23 0,11 0,04 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. 0,86 0,09 0,07 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 0,54 0,6 0,72 
 
Konsolidované spoločnosti, ktoré dosahujú okamţitú likviditu aspoň na úrovni 0,2 v 
jednotlivých rokoch sú zvýraznené hrubo. V roku 2010 všetky konsolidované podniky 
dosahovali poţadovanej hodnoty 0,2. V ďalších dvoch rokoch 2011 a 2012 uţ len 
spoločnosť MG Odra Gas, spol. s r.o. dosahuje poţadovanej okamţitej likvidity. 
Hodnoty, ktoré sú červené znamenajú, ţe podniky neboli v danom roku ešte zahrnuté do 
konsolidačného celku. 
3.3.3 Ukazovatele rentability 
Ukazovatele ziskovosti vyjadrujú schopnosť podniku vytvárať nové zdroje. Rentabilita 
vyjadruje produkčnú silu podniku, výnosnosť kapitálu alebo aktív, ktoré boli vloţené do 
podnikania, a preto sú tieto ukazovatele veľmi dôleţité, a to nielen pre vlastníkov 
a investorov ale aj pre externé okolie. 
 
Rentabilita vloţených aktív (ROA11) 
Rentabilita celkového kapitálu dáva do pomeru EBIT, ktorý v českom výkaze zisku 
a strát zodpovedá hospodárskemu výsledku hospodárenia s celkovými aktívami, bez 
ohľadu na to, z akých zdrojov boli financované.  
                                               
11 ROA= Return on Assets 
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Tabuľka 37: Rentabilita celkového kapitálu skupiny a materskej spoločnosti 
(Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., 
Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
ROA (v %) 2010 2011 2012 
matka 0,91 -1,35 -0,08 
skupina 2,23 -0,44 0,94 
 
Rentabilita vloţených aktív vychádza z hospodárskeho výsledku hospodárenia, ktorý 
bol záporný (strata) v roku 2011 u skupiny a u materskej spoločnosti bola vykázaná 
strata aj v roku 2012. V týchto rokoch nebola dosiahnutá rentabilita, ale stratovosť. 
U skupiny sú výsledky rentability vyššie ako u matky, z čoho vyplýva význam 
existencie skupiny pre materskú spoločnosť.  
Graf 8: ROA (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 a odvetvových 
priemerov z mpo.cz) 
 
 
V roku 2010 bola rentabilita celkových aktív skupiny vyššia ako u materskej 
spoločnosti, ktorá dosiahla hodnotu ROA niţšiu ako bol priemer u odvetvia- výroba 
základných kovov, hutné spracovanie kovov; zlievarenstvo. V roku 2011 materská 
spoločnosť i skupina vykázala hospodársku stratu, a preto nedosahovali ziskovosti 
celkových aktív. V roku 2012 materská spoločnosť vykázala hospodársku stratu a 
skupina dosiahla niţšej rentability celkových aktív ako tomu bolo u odvetia výroba 
základných kovov, hutné spracovanie kovov; zlievarenstvo. 
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Tabuľka 38: ROA konsolidované spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa 
Výročných správ konsolidovaných 2011- 2012) 
ROA (v %) 2010 2011 2012 
ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 14,27 -2,33 -1,86 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 0,78 -8,59 -9,05 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 1,92 2,12 1,94 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 4,25 2,68 3,89 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 5,92 -10,41 2,35 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. 37,91 22,54 2,07 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 11,00 11,51 11,97 
 
V Tabuľke 38 je spracovaná rentabilita vloţených aktív u jednotlivých konsolidovaných 
spoločností. V roku 2010 ţiaden z podnikov nevykazuje stratu a skupina tak celkovo 
dosahuje vysokej rentability. Červené hodnoty ukazovateľa znamenajú, ţe v danom 
roku spoločnosť ešte nebola zahrnutá do konsolidačného celku. Hodnoty, ktoré sú 
vyznačené hrubo znamenajú, ţe ROA u daného podniku je vyššia ako odvetvový 
priemer dosiahnutý v danom roku. Spoločnosť MG Odra Gas, spol. s r.o. dosahuje 
vysokú a stabilnú rentabilitu celkových aktív po celú dobu analýzy. V roku 2012 
spoločnosti ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. a ArcelorMittal Frýdek-Místek 
a.s. vykazujú stratu v hospodárskej činnosti a zniţujú tak ziskovosť skupiny ako celku.   
 
Rentabilita vlastného kapitálu (ROE12) 
Tento ukazovateľ vychádza z výsledku hospodárenia za beţné účtovné obdobie a dáva 
ho do pomeru s vlastným kapitálom. Meria tak ziskovosť vlastného kapitálu, ktorý je u 
materskej spoločnosti i u skupiny vysoký. 
Tabuľka 39: Rentabilita vlastného kapitálu skupiny a materskej spoločnosti 
(Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., 
Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
ROE (v %) 2010 2011 2012 
matka 1,44 1,26 1,16 
skupina 2,26 1,44 1,62 
 
                                               
12 ROE= Return on Equity 
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Rentabilita vlastného kapitálu u skupiny je vyššia ako u materskej spoločnosti po celú 
dobu analýzy, z čoho je moţné odvodiť prínos existencie skupiny pre materskú 
spoločnosť. 
 
V Grafe 9 niţšie je zobrazené porovnanie výsledných hodnôt ROE dosiahnutých 
matkou a skupinou s odvetvovým priemerom- výroba základných kovov, hutné 
spracovanie kovov; zlievarenstvo. V roku 2010 skupina dosahovala vyššej rentability 
vlastného kapitálu ako materská spoločnosť i ako odvetvie. V rokoch 2011 a 2012 bola 
ROE materskej spoločnosti niţšia ako u odvetvia, ako tomu bolo aj v roku 2010, avšak 
ROE skupiny bola vyššia ako u materskej spoločnosti, z čoho plynie prínos existencie 
skupiny. Je potreba opäť pripomenúť ţe materská spoločnosť i skupina majú veľmi 
vysoký podiel vlastného kapitálu na celkových aktívach. 
Graf 9: ROE (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 a odvetvových 
priemerov z mpo.cz) 
 
V Tabuľke 40 sú spočítané hodnoty rentability vlastného kapitálu u spoločností 
zahrnutých do konsolidačného celku. 
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Tabuľka 40: ROE konsolidované spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa 
Výročných správ konsolidovaných spoločností vlastné spracovanie podľa 
Výročných správ konsolidovaných 2011- 2012) 
ROE (v %) 2010 2011 2012 
ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 14,22 -3,31 -2,21 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 0,86 -8,91 -7,76 
ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 0,55 2,61 0,31 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 3,27 1,42 2,70 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 7,00 -12,87 1,62 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. 55,78 68,99 5,08 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 12,18 12,52 12,78 
 
Hrubo sú zvýraznené hodnoty ROE u konsolidovaných spoločností, ktoré dosahujú 
vyšších hodnôt ROE ako je dosiahnutý odvetvový priemer v danom roku. V poslednom 
roku 2012 sú to spoločnosti MG Odra Gas, spol. s r.o., ArcelorMittal Distribution 
Solutions Czech republic, s.r.o. a ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o,, vďaka ktorým 
skupina dosahuje lepšej ROE ako materská spoločnosť. Záporné hodnoty znamenajú, ţe 
jednotlivé spoločnosti nedosiahli rentability vlastného kapitálu a sú to opäť prvé dve 
spoločnosti uvedené v tabuľke (ako aj u predošlého ukazovateľa) a spoločnosť 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. v roku 2011. Červené hodnoty 
znamenajú, ţe spoločnosť ešte nebola zahnutá do konsolidačného celku v príslušnom 
roku.  
 
Rentabilita trţieb (ROS13) 
Tento ukazovateľ dáva do pomeru zisk ku trţbám ako najdôleţitejšej poloţke výnosov. 
U skupiny sa počíta s VH za beţné účtovné obdobie bez podielu ekvivalencie a 
u materskej spoločnosti sa berie v úvahu VH za účtovné obdobie. Vo výpočte sa počíta 
v menovateli so sumáciou trţieb za predaj tovarov a trţieb sa predaj vlastných výrobkov 
a sluţieb, ktoré sú nosné pre materskú spoločnosť aj tieţ pre podniky zahrnuté do 
konsolidačného celku - skupiny. 
 
                                               
13 ROS= Return on Sales 
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Tabuľka 41: Rentabilita trţieb skupiny a materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných 
výročných správ 2010- 2012) 
ROS (v %) 2010 2011 2012 
matka 2,59 1,88 1,97 
skupina 3,72 1,99 2,52 
 
Skupina dosahuje vyššej ziskovosti trţieb ako materská spoločnosť po celú dobu 
analýzy a najvyššej ziskovosti trţieb dosahuje v roku 2010, a to 3,72 %. V roku 2011 
ROS u matky i skupiny klesla a v poslednom roku analýzy hodnota ukazovateľa ROS 
mierne stúpla na 2,52 % u skupiny, čo naznačuje oţivovanie na trhu a náznak 
pozitívneho vývoja do budúcnosti.  
 
Tento ukazovateľ je dobré porovnať s odvetvovým priemerom, ktorý je zobrazený 
v Grafe 10. Hodnoty odvetvia ROS počítajú v menovateli s priemerným VH za účtovné 
obdobie dosiahnutým v odvetví výroba základných kovov, hutné spracovanie kovov; 
zlievarenstvo a v menovateli tieţ so sumou trţieb za predaj tovarov a trţieb za predaj 
vlastných výrobkov a sluţieb v daných rokoch. Je moţné pozorovať, ţe po celú dobu 
analýzy dosahuje materská spoločnosť vyššej rentability trţieb ako odvetvie. Skupina 
dosahuje ešte vyššej rentability trţieb ako materská spoločnosť.  
Graf 10: ROS (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal 
Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 a odvetvových 
priemerov z mpo.cz) 
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Tabuľka 42: ROS konsolidované spoločnosti (Zdroj: vlastné spracovanie podľa 
Výročných správ konsolidovaných spoločností 2011- 2012) 
ROS (v %) 2010 2011 2012 
 ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 5,82 -11,11 -0,72 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 0,67 -6,56 -6,12 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 0,86 3,25 0,37 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 6,66 2,07 4,10 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 2,77 -7,60 0,99 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. 9,60 7,30 0,39 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 11,79 11,70 11,89 
 
V Tabuľke 42 sú spracované hodnoty rentability trţieb u konsolidovaných spoločností. 
Hrubo zvýraznené hodnoty znamenajú, ţe daná spoločnosť dosiahla v príslušnom roku 
vyššej ROS ako bol odvetvový priemer. Spoločnosti ArcelorMittal Tubular Products 
Karviná a.s. a ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. dosahujú opäť stratu v posledných 
dvoch rokoch analýzy, čím zhoršujú celkovú rentabilitu trţieb skupiny. Červené 
hodnoty sú uvedené pre úplnosť a zobrazujú ziskovosť trţieb spoločností pred ich 
zahrnutím do skupiny, ako je spomínané uţ vyššie. Spoločnosť MG Odra Gas, spol. s 
r.o. dosahuje vysokej ziskovosti u všetkých troch sledovaných ukazovateľov rentability 
po všetky roky analýzy. Táto spoločnosť je pridruţená a materská spoločnosť má 30% 
podiel na jej výsledkoch hospodárenia (podiel VH v ekvivalencií).  
 
Nízka hodnota ukazovateľa ROA u matky v roku 2010 v porovnaní s odvetvím bola 
spôsobená nízkym hospodárskym VH a v ďalších dvoch rokoch dokonca matka 
vykázala záporný hospodársky VH, a teda ţiadnu ziskovosť. Ukazovateľ ROE bol 
u materskej spoločnosti niţší ako u odvetvia po celú dobu analýzy, čo môţe byť 
spôsobené nízkym VH za účtovné obdobie ale aj vysokým objemom vlastného kapitálu 
v spoločnosti. U skupiny boli hodnoty ukazovateľa ROE vyššie ako u materskej 
spoločnosti po celú dobu analýzy. 
 
Naopak ukazovatele ROS sú u materskej spoločnosti vyššie ako u odvetvia po celú 
dobu analýzy a u skupiny ešte o niečo vyššie ako u materskej spoločnosti.  
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U analýzy ukazovateľov rentability dochádza k diametrálnym rozdielom a preto je ďalej 
spracovaná štruktúra výsledku hospodárenia u matky a u skupiny na objasnenie silných 
a slabých oblastí. 
Tabuľka 43: Štruktúra výsledku hospodárenia  (Zdroj: vlastné spracovanie podľa 
Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 
2010- 2012) 
matka (v tis. Kč) 2010 2011 2012 
hospodársky VH 565 199 -847 530 -51 542 
finančný VH 344 117 1 582 755 768 480 
VH za účtovné obdobie  757 952 670 946 626 292 
VH pred zdanením  909 316 735 225 716 938 
hospodársky VH (v % ) 62% x x 
finančný VH (v % ) 38% 215% 107% 
skupina (v tis. Kč) 2010 2011 2012 
hospodársky VH 1 473 838 -296 932 628 732 
finančný VH 87 231 1 315 124 509 339 
VH za účtovné obdobie (v tis. Kč) 1 247 841 800 237 917 671 
VH pred zdanením (v tis. Kč) 1 561 069 1 018 192 1 138 071 
hospodársky VH (v % ) 94% x 55% 
finančný VH (v % ) 6% 129% 45% 
 
V Tabuľke 43 sú zobrazené podiely vybraných poloţiek výkazu zisku a strát na 
výsledku hospodárenia za účtovné obdobie. Je vidieť, ţe hospodársky VH u materskej 
spoločnosti je kladný len v roku 2010 a vykázaná strata je krytá finančným VH 
v rokoch 2011 a 2012. Významná zloţka výsledného VH je tak finančný VH u 
materskej spoločnosti. Z toho vyplýva, ţe materská spoločnosť má značné problémy 
v oblasti hospodárskeho výsledku plynúceho z hlavnej činnosti.  U skupiny je vidieť, ţe 
tieţ vykázala stratu v poloţke hospodársky VH, a to v roku 2011 a výsledok 
hospodárenia z finančnej činnosti v tomto roku pokrýva vykázanú hospodársku stratu.  
3.3.4 Ukazovatele aktivity 
Tieto ukazovatele vypovedajú o efektívnosti vyuţívania aktív u sledovaného podniku.  
 
Obrat celkových aktív 
Tento ukazovateľ označuje efektívnosť vyuţívania celkových aktív. Obrat celkových 
aktív by mal byť minimálne na úrovni hodnoty 1. (MANAGEMENTMANIA, 2014) 
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Tabuľka 44: Obrat celkových aktív skupiny a materskej spoločnosti (Zdroj: 
vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., 
Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
obrat celkových aktív 2010 2011 2012 
matka 0,47 0,57 0,51 
skupina 0,51 0,59 0,54 
 
U skupiny je hodnota tohto ukazovateľa o niečo vyššia ako u materskej spoločnosti, 
a preto je moţné konštatovať prínos existencie skupiny pre materskú spoločnosť. 
Hodnoty sú však niţšie ako 1, a preto sa aktíva nezhodnocujú dostatočne 
v hospodárskej činnosti ani u matky, ani u konsolidovaných podnikov v skupine. Je 
však potreba porovnať hodnoty materskej spoločnosti s odvetvovým priemerom, ktorý 
bol na základe tabuliek zverejnených Ministerstvom priemyslu a obchodu ČR bol 
spočítaný tak, aby celkové trţby zahŕňali rovnaké vybrané poloţky trţieb ako u matky 
a skupiny (trţby za predaj tovarov a trţby za predaj vlastných výrobkov a sluţieb).  
Graf 11: Obrat celkových aktív (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných 
správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
 
 
Z Grafu 11 je moţné vyčítať, ţe odvetvový priemer u tohto ukazovateľa bol značne 
vyšší ako u materskej spoločnosti i skupiny. To znamená, ţe materská spoločnosť 
i skupina by mali dosahovať vyšších trţieb (v porovnaní s aktívami, ktoré ich generujú) 
alebo by mali zníţiť svoje aktíva, avšak pri zachovaní danej úrovne trţieb. 
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Tabuľka 45: Obrat celkových aktív konsolidovaných spoločností (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ konsolidovaných spoločností 2011- 2012) 
Obrat celkových aktív 2010 2011 2012 
 ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 1,85 1,92 1,94 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 0,99 1,09 1,07 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 0,57 0,71 0,76 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 0,43 0,56 0,56 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 1,69 1,12 1,24 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. 3,16 2,43 3,42 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 0,83 0,85 0,87 
 
V Tabuľke 45 sú hrubo vyznačené obraty celkových aktív konsolidovaných spoločností, 
ktoré dosahujú vyššej hodnoty tohto ukazovateľa ako bol dosiahnutý odvetvový priemer 
v príslušnom roku. ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o. dosahuje 
najlepšej hodnoty tohto ukazovateľa v roku 2012 a spolu so spoločnosťami 
ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s., ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. a 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s., tak zvyšuje výsledok skupiny, ktorý 
je lepší ako u matky u tohto ukazovateľa. Hodnoty, ktoré sú červené znamenajú, ţe 
v danom roku ešte nebola spoločnosť zahrnutá do konsolidačného celku. 
 
Obrat dlhodobého majetku 
Tento ukazovateľ sa obmedzuje len na posúdenie dlhodobého majetku a celkové trţby 
zahŕňajú rovnako - trţby za predaj tovarov a trţby za predaj vlastných výrobkov a 
sluţieb.  
Tabuľka 46: Obrat dlhodobého majetku skupiny a materskej spoločnosti (Zdroj: 
vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., 
Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
obrat dlhodobého majetku 2010 2011 2012 
matka 1,67 1,16 1,91 
skupina 2,05 1,37 2,40 
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Obrat dlhodobého majetku je u skupiny vyšší ako u materskej spoločnosti po celú dobu 
analýzy, a preto aj z hľadiska tohto ukazovateľa je moţné konštatovať, ţe existencia 
skupiny má pre materskú spoločnosť prínos. 
Graf 12: Obrat dlhodobého majetku (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných 
správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
 
Materská spoločnosť dosahuje niţšieho obratu dlhodobého majetku ako odvetvie po 
všetky roky analýzy. Skupina dosahuje vyššieho obratu dlhodobého majetku ako 
materská spoločnosť, z čoho opäť plynie prínos existencie skupiny pre materskú 
spoločnosť.  
Podľa (SEDLÁČEK, 2002, s.119) je však potreba vziať na vedomie, ţe výsledky tohto 
ukazovateľa sa v čase zlepšujú samé, a to z dôvodu zniţovania zostatkovej ceny DM 
v dôsledku odpisovania bez zohľadnenia inflácie, čo môţe podhodnocovať DM. 
Tabuľka 47: Obrat dlhodobého majetku konsolidovaných spoločností (Zdroj: 
vlastné spracovanie podľa Výročných správ konsolidovaných spoločností 2011- 
2012) 
Obrat dlhodobého majetku 2010 2011 2012 
 ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 5,27 5,87 5,89 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 1,67 1,68 1,57 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 1,10 1,46 1,59 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 0,54 0,78 0,81 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 12,93 2,91 3,09 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech 
republic, s.r.o. 
670,55 110,53 177,48 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 7,75 8,65 9,62 
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Hodnoty vyznačené hrubo v Tabuľke 47 znamenajú, ţe daný konsolidovaný podnik 
v príslušnom roku dosiahol hodnoty lepšej ako bol odvetvový priemer. Červené 
hodnoty znamenajú, ţe daný podnik ešte v tom roku nebol zahrnutý konsolidačného 
celku. V 2012 dosahuje najlepšieho obratu dlhodobého majetku spoločnosť 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, s.r.o., a to vďaka vysokým trţbám 
a nízkym dlhodobým aktívam. Tieţ spoločnosti ArcelorMittal Tubular Products 
Karviná a.s., ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. a MG Odra Gas, spol. s 
r.o. dosahujú vysokých obratov dlhodobého majetku, a preto majú pozitívny vplyv na 
výsledky skupiny.  
 
Doba obratu pohľadávok a záväzkov 
Tieto ukazovatele umoţňujú posúdiť schopnosť podniku inkasovať svoje pohľadávky 
a platiť svoje krátkodobé záväzky.  
Tabuľka 48: Doba obratu pohľadávok skupiny a materskej spoločnosti (Zdroj: 
vlastné spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s., 
Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012) 
doba obratu pohľadávok (v dňoch) 2010 2011 2012 
matka 471 279 469 
skupina 444 290 457 
doba obratu záväzkov (v dňoch) 2010 2011 2012 
matka 98 80 75 
skupina 92 81 74 
 
U materskej spoločnosti i u skupiny je moţné pozorovať obrovský rozdiel v dobách 
obratu pohľadávok a záväzkov, pričom doby obratu záväzkov sú oveľa niţšie, čo sa 
môţe javiť, ţe materská spoločnosť (i skupina) rýchlejšie platia za svoje záväzky ako 
prijímajú platby za svoje pohľadávky. Takéto vysoké doby obratu sú opäť spôsobené 
vysokým objemom krátkodobých pohľadávok, ktoré sú podrobené hlbšej analýze 
v kapitole 3.3.2 Ukazovatele likvidity, kde bolo odhalené, ţe materská spoločnosť (a ani 
skupina) nemajú problémy v oblasti pohľadávok po splatnosti. Vysoký objem 
pohľadávok u materskej spoločnosti je spôsobený poloţkou pohľadávky- ovládaná 
alebo ovládajúca osoba, kam spadajú pohľadávky za podnikmi skupiny ArcelorMittal 
Ostrava a tieţ za podnikmi vyššej skupiny ArcelorMittal, ktoré sú zaistené garanciou 
ArcelorMittal S.A. a plynú z nich výnosové úroky.  
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Doby obratov pohľadávok nie je moţné ich porovnať s odvetvím, pretoţe nie sú známe 
hodnoty krátkodobých pohľadávok u odvetvia ale len sumy dlhodobých a krátkodobých 
pohľadávok. 
Materská spoločnosť má takmer rovnakú dobu obratu záväzkov ako skupina, len v roku 
2010 má túto dobu dlhšiu o 6 dní. U matky aj skupiny, v porovnaní s ich dobami obratu 
pohľadávok je moţné pozorovať, ţe sú neprimerane nízke.   
Tabuľka 49: Doba obratu pohľadávok a záväzkov konsolidovaných spoločností 
(Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných správ konsolidovaných spoločností 
2011- 2012) 
Doba obratu pohľadávok (v dňoch) 2010 2011 2012 
 ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 55 74 68 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 57 46 32 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 235 227 222 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 114 175 191 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 99 127 115 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, 
s.r.o. 
78 105 77 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 334 323 314 
Doba obratu záväzkov (v dňoch) 2010 2011 2012 
 ArcelorMittal Tubular Products Karviná a.s. 51 67 68 
ArcelorMittal Frýdek-Místek a.s. 69 43 48 
 ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 60 55 41 
ArcelorMittal Energy Ostrava s.r.o 88 99 77 
ArcelorMittal Engineering Products Ostrava a.s. 52 69 64 
ArcelorMittal Distribution Solutions Czech republic, 
s.r.o. 
36 92 70 
MG Odra Gas, spol. s r.o. 78 75 71 
 
Z hodnôt doby obratu pohľadávok a záväzkov u konsolidovaných spoločností 
uvedených v Tabuľke 49 vyššie je vidieť, ţe doby obratu záväzkov sú niţšie ako doby 
obratu pohľadávok. Hrubo sú vyznačené doby obratu pohľadávok, ktoré sú niţšie ako 
180 dní a doby obratu záväzkov, ktoré sú niţšie ako odvetvový priemer v príslušnom 
roku. Červené hodnoty znamenajú, ţe daný podnik ešte v tom roku nebol zahrnutý 
konsolidačného celku. Najvyššie doby obratu pohľadávok majú spoločnosti 
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ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. a MG Odra Gas, spol. s r.o. a zvyšujú 
hodnotu tohto ukazovateľa u skupiny. 
 
Doba obratu záväzkov u konsolidovaných spoločností je tieţ nízka v porovnaní s ich 
dobami obratu pohľadávok. Tento výsledok je pozitívny pre externé okolie z hľadiska 
atraktivity obchodovať s danými podnikmi, avšak má negatívny dopad na samotné 
podniky, pretoţe čakajú príliš dlho na inkaso svojich uţ zaúčtovaných výnosov a príliv 
peňaţných jednotiek do podniku.  
Graf 13: Doba obratu záväzkov (Zdroj: vlastné spracovanie podľa Výročných 
správ ArcelorMittal Ostrava a.s., Konsolidovaných výročných správ 2010- 2012 
a odvetvových priemerov z mpo.cz) 
 
 
V porovnaní s odvetvovými priemermi je vidieť, ţe doby obratu krátkodobých 
záväzkov u matky sú o niečo vyššie ako u odvetvia. Na jednu stranu to môţe vypovedať 
o menšej obchodnej atraktivite pre externé subjekty v porovnaní s inými podnikmi v 
odvetví a na druhej strane, v porovnaní s dobami obratu pohľadávok je takáto doba 
čakania s platbami za svoje záväzky nízka.  
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4 VLASTNÉ NÁVRHY RIEŠENIA 
V tejto časti práce budú spracované vlastné návrhy na riešenie problémových oblastí, 
ktoré boli odhalené prostredníctvom finančnej analýzy. Tieto návrhy sú spracované 
z pohľadu externého analytika. Analyzovaná konsolidujúca účtovná jednotka spolu 
s konsolidovanými účtovnými jednotkami je súčasťou vyššieho celku ArcelorMittal 
S.A.  
V sledovanej skupine ArcelorMittal Ostrava je dominantná materská spoločnosť (tvorí 
viac ako 90 % celkových aktív skupiny), a preto budú vlastné návrhy vytvorené pre 
materskú spoločnosť. Za predpokladu, ţe dôjde k zlepšeniu výsledkov u materskej 
spoločnosti, premietne sa to i na výsledkoch u skupiny. 
Identifikácia problémových oblastí 
V analytickej časti tejto diplomovej práce boli odhalené nasledovné problematické 
oblasti: 
 kapitálová štruktúra (vysoký podiel vlastného kapitálu, resp. nízky podiel 
cudzích zdrojov na celkových aktívach),  
 nízky hospodársky VH (strata v roku 2011 a 2012). 
4.1 Optimalizácia kapitálovej štruktúry  
Kapitálová štruktúra materskej spoločnosti (i celej sledovanej skupiny ArcelorMittal 
Ostrava) je neefektívna. Materská spoločnosť má viac ako 90 % podiel na aktívach 
skupiny, a preto tento návrh je vytvorený vzhľadom k materskej spoločnosti. V Tabuľke 
50 niţšie je spracovaný prehľad podielu vlastného kapitálu a cudzích zdrojov materskej 
spoločnosti na jej celkových aktívach. Je vidieť, ţe vlastný kapitál je na príliš vysokej 
úrovni, resp. spoločnosť vyuţíva málo cudzích zdrojov. Úroky za poţičaný kapitál sú 
daňovo uznateľným výdajom a predstavujú tak výhodu v úspore na dani z príjmu.  
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Tabuľka 50: Kapitálová štruktúra materskej spoločnosti (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s. 2010- 2012)  
(v %) 2010 2011 2012 
vlastný kapitál  85 85 87 
cudzie zdroje 15 15 13 
 
Navrhujem, aby sa prostredníctvom bankového úveru financovali investičné 
projekty na optimalizáciu výroby, ktoré boli podľa Výročnej správy ArcelorMittal 
Ostrava a.s. 2012 časovo posunuté, a to z dôvodu aktuálnych hospodárskych výsledkov 
spoločnosti. Tieto výsledky sú veľmi nízke, čo bolo odhalené pomocou finančnej 
analýzy účtovných výkazov, kde u materskej spoločnosti bol identifikovaný značný 
problém v oblasti hospodárskeho VH (vykázaná strata v roku 2011 a 2012). 
 
Vo Výročnej správe ArcelorMittal Ostrava a.s. 2012 sa uvádza, ţe projekty na 
optimalizáciu výroby spoločnosti sa budú zameriavať na procesy optimalizácie 
nákladov, reorganizáciu riadenia s cieľom ďalšieho zefektívňovania procesu výroby. 
Prioritou bude najmä rýchla reakcia výroby na poţiadavky zákazníkov a skracovanie 
doby medzi prijatím zákazky a jej realizáciou. Snahy spoločnosti budú tieţ zamerané na 
zefektívnenie poskytovaných sluţieb a marketing. Medzi základné priority patrí tieţ 
zabezpečenie stabilnej prevádzky kľúčových výrobných technológií a optimalizácia ich 
prevádzkovania za účelom maximálne zabezpečiť konkurencieschopnosť spoločnosti. 
Spoločnosť však bude musieť vedieť pruţne reagovať na poţiadavky trhu vo všetkých 
fázach konjunktúrneho cyklu a zvyšovať flexibilitu výrobných zariadení, s cieľom 
zaistiť konkurencieschopné náklady výroby. Bliţšie informácie o investíciách nie sú 
špecifikované a takisto nie je objasnené, čo sa skrýva pod pojmom optimalizácia, a to 
zrejme z dôvodu dôverných informácií.  
 
Investície do samostatných hnuteľných vecí a súborov hnuteľných vecí 
V Tabuľke 51 je uvedený prehľad poloţky samostatné hnuteľné veci v rokoch 2010 - 
2012, z čoho vyplýva, ţe materská spoločnosť akurát v roku 2012 mierne investovala 
do SHV. 
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Tabuľka 51: Samostatné hnuteľné veci a súbory hnuteľných vecí (Zdroj: vlastné 
spracovanie podľa Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s. 2010- 2012) 
(v tis. Kč) 2010 2011 2012 
samostatné hnuteľné veci 4 432 992 3 666 439 3 910 318 
brutto  28 844 498 28 055 004 28 900 659 
korekcie 24 411 506 24 388 565 24 990 341 
 
Z uvedeného sa dá predpokladať, ţe spoločnosť plánuje investície do SHV v rámci 
investičných projektov na optimalizáciu výroby (i keď vo Výročnej správe 
ArcelorMittal Ostrava a.s. 2012 konkrétne investície nie sú špecifikované). V Tabuľke 
51 je vidieť, ţe SHV sú takmer úplne odpísané, a tak je moţné predpokladať potrebu 
investície do ich obnovy či modernizácie z dôvodu zastaranosti. Investícií do SHV bude 
potrebné k dosahovaniu vytýčených cieľov v oblasti projektov na optimalizáciu výroby 
uvedených vo Výročnej správe ArcelorMittal Ostrava a.s. 2012.  
 
Podľa môjho názoru by sa investičné projekty na optimalizáciu výroby nemali časovo 
odkladať a malo by sa pristúpiť k externému financovaniu, aby tak realizácia uvedených 
projektov prebehla čo najskôr. Investičné projekty na optimalizáciu výroby sú veľmi 
dôleţité a pomocou nich spoločnosť môţe výrazne zníţiť náklady na výrobu, a tak 
zvýšiť hospodársky VH. Pomocou týchto projektov sa má tieţ dosiahnuť zniţovania 
doby spracovania zákaziek, a preto je moţné predpokladať, ţe po úspešnej 
implementácií projektu bude viac uspokojených zákazníkov za časový interval, čo môţe 
znamenať rast trţieb, a teda i zisku do budúcnosti. Tieţ bude moţné zamerať sa na 
marketing a zefektívnenie poskytovaných sluţieb, čo by spoločnosti malo pomôcť 
v dosahovaní vyšších trţieb uţ v kratšom časovom horizonte.  
 
Materská spoločnosť potrebuje zvýšiť najmä hospodársky výsledok hospodárenia (čo je 
moţné pozorovať v Tabuľke 43 a v Grafe 8), čoho má byť dosiahnuté prostredníctvom 
realizácie plánovaných projektov (zniţovanie nákladov a zvyšovanie trţieb plynúcich 
z hlavnej činnosti spoločnosti, a teda aj hospodárskeho VH).  
 
Navrhujem, aby si materská spoločnosť vzala dlhodobý bankový úver. Takýto 
bankový úver by mal byť vo výške pokrytia plánovaných investícií v súvislosti s 
projektmi na optimalizáciu výroby a mal by pokryť najmä investície do SHV, ktoré je 
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moţné predpokladať. Bliţšie údaje a informácie o finančnej náročnosti odloţených 
projektov nie sú verejne dostupné, a preto je tento návrh vo všeobecnej rovine. 
 
Na Obrázku 2 je graficky zobrazený návrh na zlepšenie kapitálovej štruktúry v podobe 
bankového úveru. Dlhodobý bankový úver by umoţnil pokryť plánované odloţené 
investičné projekty na optimalizáciu výroby, kde kľúčovou poloţkou budú investície do 
samostatných hnuteľných vecí. 
Obrázok 2: Návrh na zlepšenie kapitálovej štruktúry (Zdroj: vlastné spracovanie 
podľa Výročnej správy ArcelorMittal Ostrava a.s. 2012) 
 
 
Dlhodobý bankový úver umoţní pokryť odloţené plánované projekty na optimalizáciu 
výroby a tieţ tak dôjde k vylepšeniu neefektívnej kapitálovej štruktúry materskej 
spoločnosti, a to navýšením cudzích zdrojov. Spoločnosť by okrem efektívnejšej 
kapitálovej štruktúry mohla ihneď realizovať projekt, ktorý by po úspešnej 
implementácií priniesol zvyšovanie trţieb (prostredníctvom marketingu, skracovania 
doby medzi prijatím zákazky a jej realizáciou) a zniţovanie výrobných nákladov 
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(prostredníctvom investícií do samostatných hnuteľných vecí a súborov hnuteľných 
vecí, optimalizácie nákladov, reorganizácie riadenia a optimalizácie prevádzky 
kľúčových výrobných technológií).  
 
Dosiahnutím zniţovania výrobných nákladov, a to najmä vďaka investícií do SHV, 
dôjde k zvyšovaniu hospodárskeho VH. Po implementácií jednotlivých bodov projektu 
by spoločnosť mala získať vyššiu konkurencie schopnosť, a tým aj získať väčší trţný 
podiel, a teda zvyšovanie trţieb. Zvýšením trţieb plynúcich z hlavnej činnosti podniku 
a zníţením výrobných nákladov dôjde k zvýšeniu hospodárskeho VH a teda aj zvýšeniu 
VH za účtovné obdobie.  
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ZÁVER 
Táto diplomová práca sa zaoberala konsolidovanou účtovnou závierkou a finančnou 
analýzou konsolidovaných účtovných výkazov konsolidačného celku - skupiny 
ArcelorMittal Ostrava. Tieţ bola spracovaná finančná analýza účtovných výkazov 
materskej spoločnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. a finančná analýza účtovných výkazov 
jednotlivých konsolidovaných spoločností. Materská spoločnosť má v skupine 
kapitálovo prepojených spoločností dominantné postavenie, jej aktíva tvoria viac ako 90 
% celkových aktív skupiny, a preto významne ovplyvňuje výsledky skupiny. Počas 
sledovaného obdobia 2010 aţ 2012 sa skupina rozrastala. ArcelorMittal Ostrava je 
súčasťou vyššieho konsolidačného celku ArcelorMittal S.A. a má tak silné kapitálové 
zázemie.  
V analytickej časti tejto diplomovej práce bolo zistené: 
 aké výsledky dosahuje skupina ako celok,  
 aké výsledky dosahujú konsolidované spoločnosti, 
 vplyv konsolidovaných spoločností na výsledky skupiny. 
Výsledky dosahované skupinou (konsolidačným celkom ArcelorMittal Ostrava) 
a výsledky dosahované jednotlivými konsolidovanými spoločnosťami boli vyjadrené 
pomocou vybraných ukazovateľov finančnej analýzy. Pomocou zistených hodnôt bol 
odhalený vplyv jednotlivých konsolidovaných spoločností na výsledky skupiny. 
Výsledky skupiny ako celku boli porovnané s výsledkami materskej spoločnosti 
(ArcelorMittal Ostrava a.s.) u jednotlivých ukazovateľov a materská spoločnosť bola 
hodnotená v rámci odvetvia- výroba základných kovov, hutné spracovanie kovov; 
zlievarenstvo. Týmto boli zároveň splnené vytýčené cieľové body.    
 
Na základe výsledkov analýzy absolútnych ukazovateľov, ktorej bola podrobená 
materská spoločnosť a  konsolidačný celok bolo zistené, ţe u materskej spoločnosti 
dochádza k výrazným zmenám (medziročným nárastom a poklesom) u poloţky 
dlhodobý majetok, čo bolo spôsobené zmenami u poloţky dlhodobý finančný majetok. 
V roku, kedy dlhodobý finančný majetok rástol, klesali krátkodobé pohľadávky. Tieto 
zmeny vznikali v dôsledku preklasifikovania pôţičky (revolvingového úveru) vo výške 
13 565 400 tis. Kč, ktorú uzavrela materská spoločnosť so spoločnosťou patriacou do 
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vyššieho celku ArcelorMittal (zaistená garanciou ArcelorMittal Holdings AG). Táto 
pôţička bola preúčtovaná z dlhodobého finančného majetku do krátkodobých 
pohľadávok v roku 2010, a to na základe zníţenia jej doby splatnosti na dobu kratšiu 
ako jeden rok. V dôsledku predĺţenia doby splatnosti tejto pôţičky na dobu dlhšiu ako 
jeden rok v ďalšom období bola k 31.12. 2011 zaúčtovaná opäť do dlhodobého 
finančného majetku. V roku 2012 sa zopakovala situáciu z roku 2010. (podľa 
Výročných správ ArcelorMittal Ostrava a.s.) Tieto zmeny sa premietli i vo 
výsledkoch skupiny. 
 
Ďalej bola spracovaná analýza pomerových ukazovateľov, kde bolo zistené, ţe 
kapitálová štruktúra materskej spoločnosti má vysoký podiel vlastného kapitálu na 
celkových aktívach v porovnaní s odvetvím, resp. nízky podiel cudzích zdrojov na 
celkových aktívach v porovnaní s odvetvím. Kapitálová štruktúra skupiny je takmer 
rovnaká ako u materskej spoločnosti, čo je moţné očakávať s prihliadnutím na fakt, ţe 
viac ako 90 % celkových aktív skupiny je tvorených aktívami materskej spoločnosti. 
Tieţ bolo zistené, ţe je zachované  zlaté bilančné pravidlo u matky i u skupiny. 
 
Hodnoty ukazovateľa beţnej likvidity a pohotovej likvidity u materskej spoločnosti boli 
veľmi vysoké v porovnaní s odvetvovými priemermi v sledovaných rokoch a u skupiny 
boli ešte vyššie ako u materskej spoločnosti. Bolo zistené, ţe hodnoty beţnej 
a pohotovej likvidity sú vysoké v dôsledku vysokého objemu krátkodobých pohľadávok 
v obeţných aktívach u materskej spoločnosti (aj u skupiny), ktoré boli zanalyzované 
detailnejšie (viď Tabuľky 28- 31). Bolo zistené, ţe materská spoločnosť (ani skupina) 
nemajú problémy v oblasti pohľadávok po dobe splatnosti a väčšina pohľadávok je za 
subjektmi patriacimi do vyššej skupiny ArcelorMittal. Takéto vysoké hodnoty beţnej 
a pohotovej likvidity nie sú zapríčinené neefektívnym drţaním vysokého stavu 
peňaţných prostriedkov a ani veľkým objemom pohľadávok po dobe splatnosti 
a nepredstavujú hrozbu pre materskú spoločnosť a ani pre skupinu. Naopak ukazovateľ 
okamţitej likvidity bol veľmi nízky u materskej spoločnosti i u skupiny. 
 
Hodnoty rentability celkových aktív (ROA) a hodnoty rentability vlastného kapitálu 
(ROE) u materskej spoločnosti boli niţšie ako u odvetvia po celú dobu analýzy. 
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U skupiny boli tieto ukazovatele ziskovosti o niečo vyššie ako u materskej spoločnosti 
(okrem ROA v roku 2011, kedy bol dosiahnutý záporný hospodársky VH i u skupiny), 
čo značí prínos existencie skupiny pre materskú spoločnosť. Ukazovateľ rentability 
trţieb (ROS) bol u materskej spoločnosti vyšší ako u odvetvia po celú dobu analýzy 
a u skupiny ešte vyšší ako u materskej spoločnosti. V dôsledku takýchto rozdielnych 
hodnôt u ukazovateľov rentability bola spracovaná analýza štruktúry výsledku 
hospodárenia u matky i u skupiny. Dospelo sa k záveru, ţe materská spoločnosť 
pokrýva stratu dosiahnutú v hospodárskej oblasti (2011, 2012) výsledkom hospodárenia 
z finančnej oblasti. Skupina tieţ kryla stratu z hospodárskej činnosti finančným 
výsledkom hospodárenia v roku 2011. Ukazovateľ (ROS) bol tak u materskej 
spoločnosti aj u skupiny vyšší ako u odvetvia z dôvodu navýšeného hospodárskeho VH 
o finančný výsledok hospodárenia. Z toho vyplýva, ţe najmä materská spoločnosť má 
problémy v hospodárskej oblasti.  
 
V návrhovej časti je splnený posledný cieľ tejto práce, a to vytvorenie vlastných 
navrhovaných riešení. Táto časť je zameraná na identifikované problémy, na základe 
ktorých sú vytvorené a prezentované návrhy na zlepšenie do budúcna. Návrhy sú 
všeobecné, pretoţe sú vytvorené z pohľadu externe postaveného analytika. Návrhy sú 
zamerané na riešenie neefektívnej kapitálovej štruktúry a zvyšovanie hospodárskeho 
výsledku hospodárenia materskej spoločnosti, ktorá je v skupine dominantná.  
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EBIT hospodársky výsledok hospodárenia (zisk pred odčítaním úrokov 
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DHM   dlhodobý hmotný majetok 
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DP   dlhodobé pohľadávky 
IFRS   Medzinárodné štandardy účtovného výkazníctva 
KÚZ   konsolidovaná účtovná závierka 
OA   obeţné aktíva 
ROA   rentabilita celkových aktív 
ROE   rentabilita vlastného kapitálu 
ROS   rentabilita trţieb 
SHV   samostatné hnuteľné veci  
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